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机 械 工业 出 版 社 经 过 长 期 的 策划 和 细致 的 组 织 工作 ， 推 出 了 * 诺 贝尔 经 济 学 文库 ”。 该 从 书 预计 出 版 经 济 学 获奖 者 的 专著 数 十 种 ， 精 选 
历届 诺 贝 尔 经 济 学 奖 获 得 者 的 代表 性 成 果 和 最 新 成 果 ， 计 划 在 三 四 年 内 面世 。 我 以 为 这 是 国内 经 济 学 界 和 出 版 界 的 一 件 大 事 ， 可 喜 可 贺 。 


要 知道 ， 自 从 20 世 纪 70 年 代 以 来 ， 世 界 经 济 学 领域 内 名 家 非 出 。 学 术 方 面 的 争论 一 直 不 断 ， 许 多 观点 令 经 济 学 研究 者 感 到 耳目 一 新 ， 这 寻 是 
DIESER MALIGN W, Muat ATIE AEWRE, EA PARRA MERA T L ERR N. M 
PET APRI ALF T EDERA UIC T EKINEN, EIERN ARA ERE, BEERE, EOI. 
APARNA CEE ARRETA. AREA SHIRL ORT SURE Aa RERA, RERE, | 
M ERA REAN RENSADE ACOE, CARFLCLMESSIAIILA I> DER EIERE R. HUME Lb i HEHE (28 
套 > 诺 贝尔 经 济 学 奖 经 典 文 库 “ 等 于 提供 了 一 个 台阶 ， 也 就 是 说 ， 这 等 于 告诉 初学 者 ，20 世 纪 70 年 代 以 来 荣获 诺 贝 尔 经 济 学 奖 的 各 位 经 济 学 家 
PEERED AER A E SEDERE, MAETR ME, ITRE. REO PAE E EEN 
人 以 启发 。 路 总 是 有 人 探寻 的 ， 同 一 时 期 探寻 新 路 的 人 很 多 ， 为 什么 他 们 有 机 会 进入 经 济 学 研究 的 前 沿 昵 ?经 济 学 重 在 思考 、 重 在 探索 ， 

是 给 后 学 者 最 大 的 鼓励 、 最 重要 的 启示 。 


正如 其 他 人 文学 科 一 样 ， 经 济 学 研究 也 必须 深入 实际 ， 立 足 于 实际 。 每 个 新 的 经 济 观点 的 提出 ， 每 一 | ] 新 的 经 济 学 分 支 学 科 的 形成 ， ie 
HT AAA ANNES, AS SX, 个 经 济 学 家 不 可 能 脱离 实际 而 在 经 济 学 方面 有 重大 进展 ， 因 为 经 济 学 从 来 都 是 致 用 

这 可 能 是 经 流 尝 最 从 的 特点 。 就 以 * 诺 贝尔 经 济 学 奖 经 典 文库 “所 选择 的 诺 贝 尔 经 济 学 奖 获得 者 的 著作 为 例 ， 有 了 哪 一 本 不 是 来 自 经 济 的 实 路 ， 
是 为 了 对 经 济 现象 、 经 济 沉 变 和 经 济 走向 有 ; 步 的 说 明 而 进行 的 分 析 、 论 证 、 推 理 ? 道理 是 很 清楚 的 ， 脱 离 了 经 济 的 实际 ， 这 些 分 析 、 论 
证 、 推 理 全 都 成 了 无 根 之 木 、 无 源 之 水 。 


与 此 同时 ， 我 们 还 应 当 懂 得 这 样 一 个 道理 ， 即 经 济 学 的 验证 名 全 验 是 滞后 的 ， 其 至 可 以 说 ， 是 经 济 学 中 一 些 有 创见 的 论述 ， 既 在 验证 
方向 是 滞后 的 ， 而 在 同时 代 涌 现 的 众多 看 法 中 又 是 超前 的 。 验 证 后 stoi dei bien T N 
PAA AE WEE TL TERMI IPIE o MA IEIR ENHE, 同样 全 经 济 的 实践 所 认可 。 有 些 论断 虽然 至 今 还 没有 被 完 但 
只 要 耐心 等 待 ， 经 只 ee ee e ER MADAM ES AIGA A DOtee TOF: DORI TU ak eae 
he NZ 双 历 和 学 术 界 对 他 们 著作 评价 的 变化 ， 难 道 不 正如 此 吗 


经 济 学 同 其 他 学 科 《〈 不 仅 是 人 文学 科 ， 而 且 也 包括 自然 学 科 ) 一 样 ， 实 际 上 都 是 思 永 无 止境 的 接力 赛跑 。 后 人 是 有 幸 的 ， 为 什么 人 
代 又 一 代 前 人 已 经 在 学 科 探索 的 道路 上 做 了 不 少 努力 。 后 人 总 是 在 前 大 成 就 的 基础 上 更 下 一 层 楼 ， 仓 使 前 在 在 芥 进 过 程 中 有 入 琉 漏 有 过 判断 
的 失误 ， 那 也 不 等 于 后 人 不 能 由 此 学 避 到 有 用 的 知 很 或 得 出 有 益 的 启 余 。 
我 相信 ， 机 械 工业 出 版 社 隆重 推出 的 * 诺 贝尔 经 济 学 奖 经 典 文库 “会 使 越 来 越 多 的 中 国人 关注 经 济 学 的 进展 ， 促 进 中 国 经 济 学 界 的 研究 的 深 
化 ， 并 为 中 国 经 济 改革 和 发 展 做 出 自己 的 贡献 。 
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从 书 序 二 
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0 世纪 ， 尤 其 是 20 世 纪 后 半 叶 ， 是 经 济 学 家 人 才 辈 出 的 时 代 。 诺 贝 尔 经 济 学 奖 《 全 称 是 瑞 中 央 银 行 纪念 阿尔 弗 雷 德 : 诺 贝尔 经 济 学 奖 ) 由 瑞 
中 央 银 行 于 其 成 立 300 周 年 的 时 候 设 立 ， 并 于 1969 年 首次 颁奖 。 这 一 奖项 被 视 为 经 济 学 的 最 高 奖 。 截 至 2014 年 ， 共 有 75 名 经 济 学 家 获奖 。 


LAAR DRED DARE TUR ACE ia be T 未 能 等 到 获奖 的 机 会 。 诺 贝尔 经 济 学 奖 主要 是 授予 一 个 领域 的 代表 人 物 的 ， 
“领域 热门 ， 有 些 领 域 冷门 ， 博 弈 论 是 发 展 最 为 迅猛 的 一 个 领域 ， 研 究 博弈 论 的 经 济 学 家 有 很 多 高 手 ， 可 惜 不 能 都 登 上 领 奖 台 。 有 时 候 ， 
AE 妥 奖 决定 会 引起 争议 ， 比如 1974 年 同 ARINAK 尔 和 右派 的 哈 耶 克 ， 比 如 2013 年 同时 授予 观点 相左 的 法 玛 和 席 勒 。 尽 管 同 
得 奖 者 的 水 平 以 及 学 术 重 要 性 仍 存在 较 大 的 方差 。 但 是 ， 总 体 来 看 ， 可 以 说 ， 这 75 位 经 济 学 家 代表 了 20 世 纪 经 济 学 取得 的 重大 进 
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得 的 进步 是 有 目 共 睹 的 。 经 济 学 发 展 出 了 一 套 系统 的 分 析 框 架 ， | 推导 出 清晰 的 结论 。 受 过 严格 
济 学 家 会 发 现 和 同行 的 学 术 交 流 变 得 非 党 方便、 高效， 大 家 很 快 就 能 够 知道 观点 的 分 歧 在 哪里 存在 的 问题 是 Hide 经济 学 形成 了 
密 、 门 类 齐全 的 体系 。 微 观 经 济 学 、 宏 观 经 济 学 和 经 济 计量 学 是 经 济 学 的 旗舰 ， 后 面 跟着 国际 经 济 学 、 发 展 经 济 学 、 产 业 组 织 理论 等 
及 法 律 经 济 学 、 实 验 经 济 学 、 公 共 选 择 理论 等 新 兴 或 交叉 学 科 ; 经 济 学 提供 了 一 套 规范 而 标准 化 的 训练 ， 不 管 是 在 波士顿 还 是 上 海 ， 
还 是 莫斯科 ， 至 是 在 伊朗 ， 学 习 经 济 学 的 学 生 使 用 的 大 体 上 是 同样 的 教材 ， 做 的 是 同样 的 习题 。 从 初级、 中 级 到 高 级 ， 经 济 学 训练 
ff ， 由 易 入 难 ， 由 博 转 精 ， 经 济 学 还 值得 里 做 的 是 ; 它 吸 收 了 最 优秀 的 作 才 ， 一 流 大 学 的 经 济 系 往往 国际 化 程度 最 高 ， 学 生 的 素质 也 最 

在 大 半 个 世纪 的 时 间 里 ， 经 济 学 成 为 一 门 显 学 ,经 See Coe ee 大 众 媒体 上 经 常 
见 到 活 聊 的 经 济 学 家 ， 其 他 社会 科学 的 学 科 经 常会 到 经 济 学 的 典 堂 里 接受 培训 ， 然 后 回 到 自己 的 阵地 传播 经 济 学 的 火种 。 


但 是 ， 我 们 也 不 得 不 指出 ， 经 济 学 发 展 到 今天 ， 遇 到 了 很 多 “瓶颈 %”， 创 新 的 动力 明显 不 足 。 经 济 学 百花 齐 放 、 百 家 争 号 的 时 代 似 于 已 经 过 
去 ， 整 齐 划 一 的 研究 变 得 越 来 越 单调 乏味 。 有 4 BZAR RADIN 数学 ， 这 种 批评 有 一 定 的 道理 ， 但 并 没有 击 中 要 害 。 

非常 独特 的 数学 ， 即 极 值 方法 。 消 费 者 如 何 选择 自己 的 行为 ? 他 们 在 预算 的 约束 下 寻找 效 的 最 大 化 。 Ae Perea 
的 约束 下 寻找 利润 的 最 大 化 。 政 府 如 何 选择 自己 的 行为 ? 它 No a 经 济 学 的 进步 ， 无 非 是 将 极 值 方法 
从 静态 发 展 到 动态 ， 从 单个 个 体 的 最 大 化 发 展 到 同时 村 考虑 多 个 个 体 的 最 大 化 “ 博 奔 论 从 确定 条 件 下 的 极 值 发 展 到 不 确定 下 的 极 值 ， 等 等 。 
-aai 比如 物理 学 、 生 物 学 也 大 量 地 使 用 数学 工具 ， 但 它们 所 用 的 数学 工具 多 种 多 样 ， 变 化 极 快 ， 唯 独 经 济 学 使 用 的 数学 方法 仍然 停留 在 
原 地 。 


fo ee ee ee SORA, KARTE TE, Bes Re AE 3 
处 "。20 世 纪 70 年 代 之 后 ， 经 济 学 不 仅 在 研究 方法 上 "统一 "了 ， 思 想 上 也 要 "统一 "， 经 济 学 界 对 异端 思想 表现 得 格外 敏感 ， 如 果 你 跟 主流 的 
ea UN—BL, (RUGS BULA, BURA BEA AVE, MASTCIEAR EEA RA LAE OR i RE” HE RAE Et E T 
经 济 学 的 自我 批判 、 自 我 更 新 。 


erly 常常 被 批评 为 社会 科学 中 的 "帝国 主义 者 “， 这 不 仅仅 是 因为 经 济 学 的 研究 方法 经 常会 渗透 到 其 他 学 科 的 是 因为 经 济 学 和 其 他 
会 学 科 的 交流 并 非 双向 而 平等 的 ， E ae 而 经 济 学 向 其 他 学 将 科学 习 的 少 。 经 济 学 变 得 日 益 封 闭 和 自满 ， 讨 论 的 问 
Bee EE OREER LER 其 他 学 科 ， 甚 至 经 济 学 的 其 他 领域 的 学 者 都 不 知道 讨论 的 问题 到 底 是 什么 意思 ， 于 是 ， 经 济 学 和 其 他 学 科 
的 交流 就 更 加 少 ， 陷 入 了 一 个 恶性 循环 。 


科学 的 发 展 离 不 开 现实 的 挑战 。 20 世 纪 中 叶 和 笃 济 学 的 大 发 展 ， 在 很 大 程度 上 是 对 20 志 纪 30 年 代 的 大 萧条 ， 以 及 战 后 重建 中 遇 到 的 种 种 问题 的 
回应 。20 世 纪 70 年 代 的 滞胀 ， 引 起 了 经 济 学 的 又 一 次 革命 。 如 今 ， 我 们 正 处 在 全 球 金融 危机 之 后 的 新 阶段 ， 经 济 增长 前 景 不 明 ， 人 金融 风险 四 
处 垫 伏 ， 收 入 分 配 日 益 亚 化， 这些 复 杂 的 问题 给 经 济 学 家 提出 了 严峻 的 挑战 ， 经 济 学 或 将 进入 一 个 反思 、 变革 的 新 阶段 ， 有 可 能 迎 来 一 次 新 
的 "范式 革 命 “， 年 轻 一 代 学 者 将 在 锐意 创新 的 过 程 中 脱颖而出 。 
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oe KARLE”, eee ee a le 
的 基础 理论 ， 又 有 对 重 现实 问题 的 分 析 ， 还 有 一 些 是 经 济 学 家 们 对 SALE MBE INI, A EER eae BNE HEIN, 也 有 一 些 是 过 去 去 大 
家 了 解 不 多 ， 至 已 经 淡忘 的 。 这 将 是 国内 最 为 齐全 的 一 套 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 系列 从 书 ， 有 助 于 我 们 对 20 世 纪 的 经 济 学 做 出 全 面 、 深入 的 
了 解 ， 也 有 助 于 我 们 站 在 巨人 的 肩头 ， 姚 望 21 世 纪 经 济 学 的 雄伟 殿堂 。 
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AS 
阅读 本 书 几 乎 不 需 技术 性 的 解释 与 制度 背景 信息 大 都 放 在 注释 里 〈 这 可 以 部 分 解释 本 书 有 大 量 的 注释 ) 。 同 
样 ， 读 者 也 不 需要 掌握 契约 理论 ， 虽 然 党 贸 约 理论 有 助 于 阅读 本 书 第 三 篇 的 规范 分 析 。 
本 书 是 一 部 研究 性 专著 ， 但 它 也 可 以 当 作 教科 书 使 用 。 我 们 心目 中 潜在 的 读者 是 : 
。 他 们 能 够 读 懂 这 本 书 ， 可 能 尤其 会 对 第 一 篇 的 监管 制度 、 第 三 篇 和 第 四 篇 的 规范 分 析 与 实证 分 析 及 第 五 篇 的 结语 感 兴 
-金融 中 介 机 构 与 金融 监管 部 门 的 实践 者 。 他 们 可 能 只 会 浏览 第 一 篇 ， 但 会 较 认 真 地 阅读 2 .2 节 关 于 对 金融 中 介 机 构 监 管 的 原因 和 3.3 节 与 
3.5 节 关于 金融 中 介 机 构 的 监管 与 公司 治理 关系 的 论述 。 第 5 章 现 有 银行 理论 部 分 提供 了 有 益 的 背 了 景 划 识 ， 第 6 音 和 第 14 章 给 出 了 理论 的 委 述 和 和 
政策 结论 。 早 已 熟悉 这 些 分 析 的 读 首 最 好 阅读 第 篇 与 第 四 篇 更 全 面 的 分 析 。 


ai 

部 
hy 
TT 

= 


bh 们 应 该 能 够 读 懂 本 书 第 一 篇 、 第 二 篇 和 第 五 篇 。 


本 书 的 一 个 早期 版 本 是 1992 年 12 月 本 书 第 二 作者 在 洛桑 大 学 系列 讲座 的 讲义 。 我 们 感谢 洛桑 大 学 高 等 商业 学 院 提 供 了 这 些 演讲 的 机 会 ， 感 谢 
Jean-Pierre Danthine 与 Rlberto Holly 的 诚意 和 启发 性 的 讨论 。 


我 们 感谢 很 多 同事 与 学 生 的 建议 、 鼓 励 与 批评 。 我 们 尤其 要 感谢 Patrick Bolton, Claudio Borio, John Boyd, Jacques Cremer, 
Jean-Marc Delporte, Jean Dérmine、 Patrick Depovere、 Antonio Estache、 Gary Gorton, Martin Hellwig, Bertrand 
Leton, Jean Jacques Laffont, Colin Mayer, Marco Pagano, Peter Praet, Patrick Rey, Jean-Charles Rochet, Ailsa 
Roéll, Dirk Schoemaker, Xavier Vives, Herman Verwilst#lLarry White， 感 谢 Pierrette Vaissaqde 用 IEX 的 格式 非常 认真 地 
打印 了 书稿 ，Jacques Cremer 在 图 形 方面 提供 了 帮助 。 我 们 感谢 麻 省 理工 学 院 出 版 社 的 Dana Andrus， 她 娴熟 地 编辑 了 书稿 。 我 们 还 要 感 


谢 比 利 FBP Ole pr ‘Attraction Interuniversitaire 项 目的 资助 《26 号 合同 ) 和 产业 经 济 研究 所 的 慷慨 资助 。 


本 书 〈 稍 短 一 些 ) 的 法 语 版 La Reglementation Prudentielle Des BanquesHiEditions Payot Lausanne (1993) 出 版 。 
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第 1 章 引言 


金融 中 介 机 构 (银行 、 共 同 基金 、 保 险 公司 、 财务 公 司 、 证 券 公 司 或 养老 基金 等 ) 是 现代 经 济 中 的 重要 角色 。 它 们 把 放贷 者 
与 借款 者 联系 了 起 来 ， 并 且 影 响 着 证 券 市 场 的 运行 、 货 币 数量 、 投 资 以 及 各 国 的 发 展 。 


在 微观 经 济 层面 ， 金 融 中 介 机 构 把 企业 与 其 他 借款 者 发 行 的 债务 工具 转变 成 活期 存款 、 储 蓄 存 款 与 家 庭 需 要 的 其 他 资产 。 银 
行 贷款 构成 了 企业 外 部 融资 的 主体 (Mayer, 1990) 。 例 如 ， 贷 款 (主要 源 自 银行 ) 在 1970~1985 年 占 美国 外 部 融资 的 
61.9%; 而 与 此 相对 ， 股 票 与 债券 分 别 只 占 外 部 融资 的 2.19 与 29.8%。[] 半 数 股 票 与 几乎 所 有 的 债券 和 短期 票据 被 出 售 给 保险 公 
司 、 共 同 基金 、 财 务 公司 和 养老 基金 。 这 样 ， 直 接 融 资 在 美国 企业 的 外 部 融资 中 仅 占 一 个 较 小 的 份额 ， 德 国 、 法 国 、 英 国 和 日 本 


亦 然 。 金 融 中 介 机 构 的 其 他 活动 有 发 放 抵押 贷款 、 消 费 信 贷 和 保险 单 ， 还 承销 和 持 有 公司 与 公共 部 门 的 股票 和 其 他 金融 工具 。 

不 仅 因为 金融 中 介 在 经 济 中 占有 重要 地 位 ， 还 因为 它 是 被 严厉 监管 的 ， 所 以 引起 了 微观 经 济 学 家 的 关注 。 监 管 应 不 应 该 存在 
以 及 以 什么 类 型 存在 ， 是 人 们 激烈 讨论 的 话题 。 政 府 干 预 具有 重要 的 政治 经 济 学 意义 。 有 关 近 期 美国 储蓄 与 贷款 协会 (S&L) 危 
机 的 著作 花 了 很 大 篇 幅 ， 来 论述 各 种 监管 机 构 及 控制 这 些 机 构 的 政治 家 的 错误 做 法 。 

从 更 广泛 的 意义 上 来 说 ， 学 术 界 对 银行 监管 (或 放松 监管 ) 的 重新 关注 是 因为 很 多 国家 经 历 了 大 规模 的 银行 问题 。 第 二 次 世 
RAS (简称 二 战 ) 后 的 大 部 分 时 期 ， 银 行 监管 进展 顺利 : 很 少 发 生 银行 倒闭 ， 监 管 这 个 话题 在 学 术 界 与 公众 中 都 没有 引起 广泛 
的 关注 。 由 于 种 种 后 面 将 要 讨论 到 的 因素 ， 银 行 倒闭 问题 在 20 世 纪 80 年 代 已 经 变 得 很 普遍 了 。 银 行 危机 对 纳税 人 的 影响 已 经 非 
常 大 。 例 如 ， 据 有 关 资 料 估计 ， 在 未 来 的 几 十 年 内 ， 美 国政 府 将 支出 几 千 亿 美元 来 清理 储蓄 与 贷款 协会 和 商业 银行 的 残局 。 吕 北 
欧 国家 在 1989~ 1992 年 已 经 花费 了 160 亿 美元 来 支撑 它们 的 银行 ， 很 多 银行 在 1993 年 初 看 上 去 仍 很 脆弱 。D] 日 本 现在 仍 在 为 它 
的 银行 危机 寻找 灵丹妙药 。1993 年 10 月 比较 一 致 的 估计 是 ， 银 行 的 不 良 贷款 大 约 在 1600 亿 ~2400 亿 美元 。 欠 一 些 拉丁 美洲 国家 
(如 智利 、 阿 根 廷 、 巴 西 和 墨西哥 ) 的 危机 进一步 说 明了 银行 危机 的 范围 之 广 。 这 些 国 家 在 20 世 纪 80 年 代 经 历 了 大 规模 的 银行 
倒闭 ， 这 导致 了 其 很 多 大 银行 的 国有 化 (至少 是 暂时 的 国有 化 ) . P 

最 后 ， 微 观 经 济 学 家 对 金融 中 介 感 兴趣 是 因为 它 对 金融 市 场 的 影响 。 金 融 中 介 机 构 的 行为 取决 于 监管 的 性 质 ， 这 种 行为 大 致 
决定 了 金融 市 场 的 流动 性 。 但 这 个 事实 却 被 现 有 的 金融 市 场 理论 所 忽视 。 例 如 ， 传 统 的 不 确定 性 下 的 资产 定价 理论 (除了 那些 基 
于 不 同 资产 之 间 套 利 的 理论 以 外 ) 建立 在 消费 者 直接 购买 股票 或 债券 的 假定 上 。 更 具体 地 说 ， 用 交易 成 本 [9 或 股票 市 场 的 信息 作 
用 [来 解释 追随 者 效应 (clientele effects) 和 利率 差异 的 理论 认为 ， 家 庭 有 流动 性 需求 ， 却 没有 考虑 金融 中 介 机 构 是 怎样 转换 
这 些 需求 的 。 因 此 ， 对 金融 市 场 更 完整 的 理解 必然 应 该 结合 金融 中 介 理 论 。 


金融 中 介 问 题 也 引起 了 宏观 经 济 学 家 的 关注 。 短 期 内 ， 银 行 在 货币 数量 与 企业 总 投资 的 决定 方面 起 到 了 不 可 或 缺 的 作用 。 例 


(近来 ) 已 经 把 德国 与 日 本 的 经 济 成 功 部 分 地 归功 于 它们 的 银 企 之 间 紧 密 的 关系 。 


大 量 的 文献 四 说 明了 人 金融 发 展 与 经 济 增长 之 间 存 在 着 显著 的 关联 。 尽 管 实 证 文献 尚未 发 现 因果 关系 ， 但 这 毕竟 给 宏观 经 济 学 
家 提供 了 一 个 富有 成 果 的 研究 领域 。 在 理论 层面 上 ， 金 融 发 展 假说 (1 认为 实际 部 门 的 增长 通过 使 金融 中 介 机 构 专业 化 和 更 有 效 
率 反作用 于 金融 部 门 ， 但 其 增长 又 会 增加 劳动 成 本 从 而 阻碍 金融 中 介 的 发 展 。 实 际 部 门 与 金融 部 门 的 净值 之 间 有 着 更 深层 的 相互 
依赖 关系 。 银 行 资本 的 不 足 限制 了 银行 向 企业 放贷 的 能 力 。 而 实际 部 门 资本 的 不 足 对 企业 银行 贷款 需求 量 的 影响 却 是 不 确定 的 : 
一 方面 ， 有 足够 的 净值 到 市 场 上 发 行 债券 的 企业 少 了 ， 这 样 会 增加 对 金融 中 介 的 需求 ; 另 一 方面 ， 有 资格 到 银行 贷款 的 企业 也 少 
了 ， 这 样 又 会 减少 银行 贷款 的 数量 。[11] 


尽管 金融 中 介 很 重要 ， 但 这 方面 的 理论 进展 却 甚 少 。 尤 其 是 ， 现 有 理论 在 一 定 程度 上 对 监管 方面 考虑 得 较 少 。 本 书 的 目的 是 
在 分 析 人 金融 中 介 机 构 审慎 监管 的 根源 方面 迈 出 第 一 步 。[1 5 我 们 的 主要 目的 是 分 析 “银行 ”[13] (商业 银行 和 储蓄 与 贷款 协 

会 ) 014 监管 ， 但 这 一 分 析 的 很 多 推论 对 其 他 金融 中 介 机 构 仍然 是 适用 的 。 实 际 上 ， 我 们 将 会 强调 银行 、 保 险 公司 、 养 老 基 金 与 
证 券 基金 的 问题 与 监管 的 共性 。 金 融 中 介 对 实体 宏观 经 济 的 影响 (如 信贷 紧缩 、 经 济 增长 等 ， 在 此 将 不 予 考 虑 。 我 们 也 抽象 掉 货 


币 创造 问题 。 


我 们 的 理论 基于 下 面 几 点 思想 : @@ 审 慎 监 管 主要 关注 的 是 银行 偿付 能 力 ， 也 就 是 股权 、 债 权 之 间 的 关系 与 资产 风险 性 问题 。 
@ 既 然 大 部 分 股权 是 外 部 的 〈 即 不 是 由 管理 层 拥有 ) ， 那 么 银行 偿付 能 力主 要 取决 于 银行 债务 股权 比率 或 资本 结构 。@ 只 有 资本 
结构 影响 到 外 部 索取 权 持 有 者 的 行为 时 ， 其 对 银行 业绩 才 是 重要 的 。 因 此 ， 资 本 结构 的 重要 性 来 自 于 其 对 银行 内 部 管理 的 控制 权 
或 外 部 干预 权 的 配置 。@ 不 同 索取 权 (股权 、 债 权 等 ) 的 收入 流 代表 了 相应 索取 权 持 有 者 的 激励 方式 ， 这 些 方式 决定 其 干预 行 


为 。@ 外 部 干预 与 控制 权 的 配置 影响 着 管理 层 激 励 。 理 想 情况 下 ， 经 理 人 员 应 该 知道 业绩 差 会 引发 外 部 干预 ， 而 业绩 良好 则 会 带 
来 外 部 的 通融 。 具 体 地 ， 外 部 干预 的 可 信和 度 在 于 ， 当 银行 偿付 能 力 降低 到 某 一 确定 比例 之 下 时 ， 控 制 权 就 会 从 股东 处 转移 到 债权 
人 处 。@ 银 行 的 特殊 性 表现 在 它 的 债权 主要 由 小 额 储蓄 者 或 其 他 金融 机 构 持 有 。 人 小 额 储 蕾 者 既 没 有 积极 性 也 没有 能 力 去 搜寻 信息 
或 干预 银行 管理 ; 不管 有 没有 存款 保险 ， 都 是 如 此 。 搭 便 车 问题 使 得 小 额 储蓄 者 的 信息 至 多 不 过 是 报纸 上 的 信息 或 对 银行 的 信用 
评级 而 已 。 况 且 ， 小 额 储蓄 者 的 反应 仅 限 于 抽 走 银行 存款 ， 而 不 是 真正 干预 银行 管理 。 (我 们 将 在 后 面 讨论 其 他 银行 储 蕾 者 。 

) 中 储蓄 者 需要 一 个 公共 或 锥 人 机 构 在 银行 业绩 不 佳 时 代表 其 实施 外 部 干预 。 


第 @ 点 说 明了 监管 主要 关注 的 是 银行 偿付 能 力 ， 第 2~4 章 将 对 此 进行 全 面 的 讨论 ， 这 几 章 提供 的 是 制度 性 的 背景 知识 。 第 2 
章 解释 了 银行 资产 负债 表 与 利润 表 。 该 章 还 研究 了 银行 监管 在 筛选 、 审 计 、 立 约 与 干预 活动 方面 行使 监督 功能 的 情形 ， 而 在 这 些 
方面 储蓄 者 自己 不 能 或 不 愿 去 做 。 从 这 个 角度 来 说 ， 监 管 的 目标 在 于 为 储 著者 提供 有 积极 性 的 代表 。 本 章 还 述 及 了 “代表 假 
说 ”的 潜在 问题 ， 该 假说 的 现实 性 已 通过 分 析 导 致 其 他 金融 中 介 机 构 需 要 监管 与 否 的 各 种 因素 得 到 了 证 实 。 第 3 章 描述 了 《巴塞 
尔 协议 》 (1988) 与 《联邦 存款 保险 公司 改进 法 案 》 (1991) 的 主要 监管 特色 。 在 这 两 种 法 规 下 ， 银 行 控制 权 配置 及 其 行动 的 
自由 度 与 其 偿付 能 力 大 小 有 关 。 我 们 还 进一步 讨论 了 监管 问题 : 流动 性 、 银 行 失去 偿付 能 力 的 早期 监测 、 银 行 倒闭 的 解决 方案 以 
及 双重 杠杆 化 。 第 3 章 通过 先后 将 银行 审慎 监管 与 其 他 金融 中 介 机 构 (如 保险 公司 、 养 老 基金 ) 审慎 监管 及 大 债权 人 对 非 金融 企 
业 施 加 的 合约 限制 进行 比较 ， 对 “代表 假说 ”加 以 证 实 。 第 4 章 通过 简介 20 世 纪 80 年 代 的 储 蕾 与 贷款 协会 危机 说 明了 监管 失败 的 
危险 。 


第 5 章 对 银行 理论 做 了 一 个 综述 。 尽 管 这 些 文献 已 经 有 力 地 突出 了 银行 业 的 某 些 关键 方面 ， 但 仍 缺 少 对 传统 银行 监管 的 评 
介 。 尤 其 是 ， 现 有 文献 仅仅 关注 了 企业 家 型 银行 以 排除 外 部 股权 。 


= 


在 我 们 看 来 ， 第 @~@ 点 是 资本 结构 理论 的 主要 内 容 。 为 什么 银行 行为 取决 于 债务 股权 比率 呢 ? 如 果 银 行 管理 中 没有 外 部 干 
页 ， 管 理 层 行为 就 仅仅 取决 于 管理 层 自身 的 激励 ， 而 债务 与 股权 的 比值 对 银行 总 价值 没有 影响 。 外 部 干预 的 可 能 性 使 我 们 可 以 根 
据 莫 迪 里 亚 尼 和 米 勒 (Modigliani and Miller, 1958) 的 方法 排除 无 关 性 结果 ， 并 有 理由 说 明 银 行 偿付 能 力 很 重要 。 


< 


尽管 我 们 对 于 为 什么 在 实证 上 主要 由 小 额 储蓄 者 持 有 银行 债权 做 了 一 些 说 明 ， 但 银行 的 特殊 性 ( 即 第 @ 点 ) 在 本 书 中 却 被 看 
作 是 给 定 的 。 我 们 知道 保护 小 额 储 著者 是 当前 银行 审慎 监管 的 主要 考虑 之 一 ， 也 是 其 他 金融 中 介 机 构 审慎 监管 的 核心 出 发 点 。 银 
行 审慎 监管 的 另 一 个 动因 是 其 在 支付 体系 中 的 基础 作用 和 其 在 银行 间 同 业 市 场 中 的 密切 联系 。 一 家 银行 的 倒闭 会 产生 多 米 诺 骨牌 
效应 。 我 们 抽象 掉 系 统 性 风险 问题 ， 虽 然 它 与 本 书 对 偿付 能 力 的 关注 不 无 关系 。 如 果 做 相应 必要 的 调整 ， 对 储蓄 者 等 客户 的 保护 
是 一 个 适用 于 许多 其 他 金融 中 介 机 构 的 更 具 一 般 性 的 动因 。 我 们 的 理论 对 远 比 银行 广泛 的 众多 机 构 都 是 适用 的 。 


第 6 章 给 出 了 我 们 的 理论 观点 的 概述 。 那 些 主要 对 政策 结论 感 兴趣 的 读者 可 以 在 阅读 这 章 后 略 过 第 7~ 13 章 的 内 容 而 直接 阅读 
第 14 章 ; 其 他 读者 也 可 以 略 过 第 6 章 或 者 为 了 预览 后 面 讨 论 的 要 点 而 粗略 地 浏览 这 章 的 内 容 。 

第 7~10 章 对 最 优 监管 进行 了 规范 分 析 。 第 11~ 13 章 对 现行 的 监管 与 改革 措施 做 了 评价 。 

第 7 章 的 “最 低 限 度 ”模型 使 我 们 可 以 回答 银行 资本 结构 的 作用 这 一 问题 。 这 个 模型 表明 银行 偿付 能 力 的 下 降 会 导致 银行 管 
理 中 外 部 干预 的 增加 。 


第 8 章 描述 了 最 优 外 部 干预 策略 的 理想 实现 方式 ， 这 些 方 式 包括 控制 权 转 黎 、 资 本 结构 调整 以 及 存款 限制 与 风险 限制 。 尤 其 
是 ， 外 部 干预 的 加 强 是 通过 控制 权 的 归属 由 股东 转移 到 债权 人 ， 对 股息 的 限制 或 者 资本 结构 调整 来 实现 的 。 


第 9 章 分 析 了 三 个 重要 的 审慎 性 问题 : 相对 偿付 能 力 比 率 、 证 券 化 与 市 值 会 计 核算 法 。 这 三 个 问题 背后 的 关键 是 一 个 众 所 周 
知 的 观点 ， 即 管理 层 的 激励 计划 应 该 取决 于 对 其 业绩 的 最 准确 测度 。 这 个 简单 的 观点 对 偿付 能 力度 量 指标 的 定义 却 意义 深远 。 第 
9 章 中 关于 审慎 监管 政策 的 第 一 个 争论 就 考虑 到 了 偿付 能 力 比率 应 该 随 宏观 经 济 环境 而 调整 。“ 相 对 比率 理论 ”支持 经 济 豪 退 时 
期 最 低 偿付 能 力 比率 的 降低 。 相 反 ，《 巴 塞 尔 协议 》 并 不 具备 这 一 内 容 。 我 们 证 明了 两 种 立场 都 不 是 完全 有 道理 的 : 一 方面 ， 


《巴塞 尔 协议 》 也 许 会 不 适当 地 在 经 济 衰退 时 期 把 银行 业 置 于 风险 之 中 ; 另 一 方面 ， 储 蕾 与 贷款 协会 危机 说 明了 偿付 能 力 比率 的 
降低 是 如 何 导致 人 们 过 度 冒 险 的 。 我 们 的 理论 则 指明 了 一 条 介 于 这 两 种 立场 之 间 的 中 间 道 路 。 


第 9 章 的 第 二 个 主题 是 证 券 化 。 一 项 资产 的 证 券 化 将 银行 与 该 资产 所 带 来 的 未 来 冲击 隔离 开 ， 这 种 冲击 会 进一步 产生 逆向 激 
励 效应 。 由 此 ， 一 个 自然 而 然 的 问题 是 哪些 资产 应 该 被 证 券 化 〈 不 考虑 它们 的 内 在 流动 性 ) 。 


在 第 9 章 的 最 后 一 部 分 ， 我 们 比较 了 传统 的 历史 成 本 会 计 核 算法 与 市 值 会 计 核 算法 。 我 们 的 讨论 与 先前 对 绝对 偿付 能 力 比率 
与 相对 偿付 能 力 比率 的 比较 相 类 似 。 与 市 值 会 计 核 算法 不 同 的 是 ， 传 统 的 历史 成 本 会 计 核 算法 降低 了 偿付 能 力 指标 的 波动 性 ， 并 
使 银行 规避 了 不 合适 的 控制 权 转 移 。 然 而 ， 它 却 忽略 了 实际 偿付 能 力 的 变化 对 索取 权 持 有 者 行为 的 影响 。 我 们 的 理论 再 一 次 指明 
了 一 个 介 于 这 两 种 会 计 核 算法 之 间 的 中 间 解 决 方案 。 


银行 偿付 能 力 在 触发 外 部 干预 方面 的 重要 作用 表明 ， 银 行经 理 人 员 会 在 他 们 的 资产 组 合 管理 中 操纵 偿付 能 力 指标 以 符合 他 们 
的 利益 。 第 10 章 首先 研究 了 出 售 资产 的 成 本 与 收益 ， 接 着 说 明了 “利得 交易 ” (gains trading) 一 一 出 售 价值 被 低估 的 资产 而 
把 价值 被 高 估 的 资产 保留 在 银行 资产 负债 表 上 ， 是 银行 经 理 人 员 对 基于 偿付 能 力 指标 的 最 优 外 部 干预 策略 的 典型 反应 。 


第 11 章 运用 我 们 的 理论 框架 来 评价 《巴塞 尔 协议 》 的 影响 。 我 们 关注 了 三 个 方面 的 问题 。 首 先 ， 我 们 分 析 了 《巴塞 尔 协 
议 》 的 机 制 一 一 银行 经 营业 绩 差 时 在 股东 没有 调整 资本 结构 而 发 生 控制 权 转 移 的 情况 下 保持 偿付 能 力 比率 不 变 ， 在 多 大 程度 上 
接近 第 9 章 得 出 的 最 优 外 部 干预 策略 。 其 次 ， 由 于 《巴塞 尔 协议 》 的 监管 不 能 阻止 一 家 资本 不 足 的 银行 出 售 资产 来 避免 控制 权 从 
股东 的 手 里 转移 走 ， 因 此 我 们 研究 了 在 资本 结构 调整 与 证 券 化 之 间 应 如 何 选择 。 最 后 ， 最 低 偿付 能 力 比率 把 资产 风险 性 与 银行 偿 
付 能 力 联系 了 起 来 ， 我 们 分 析 了 与 此 相关 的 激励 方面 的 特点 。 


我 们 在 第 11 章 研究 了 《巴塞 尔 协议 》， 在 第 12 章 与 第 13 章 分 析 了 公共 的 与 私人 的 其 他 监管 模式 。 第 8 章 所 述 的 理想 实现 方式 
在 小 额 储蓄 者 的 情况 下 是 非常 不 现实 的 。 第 12 章 研究 了 相机 性 公共 监管 。 监 管 者 必须 代表 小 额 储 蓄 者 ， 通 过 公共 存款 保险 其 利 
益 内 部 化 。 将 股东 、 次 级 债 债权 人 与 雇员 的 福利 内 部 化 反而 导致 了 过 度 的 消极 被 动 (在 银行 业 突破 监管 的 情况 下 更 甚 ) 。 第 12 
章 研究 了 由 政治 家 与 官僚 的 职业 前 途 考虑 (career concerns) 所 导致 的 政治 经 济 学 问题 。 


第 13 章 分 析 了 不 同 模 式 的 私人 监管 。 这 一 章 表明 孤立 的 私人 存款 保险 或 者 信用 评级 是 不 够 的 ， 甚 至 会 产生 副作用 。 尤 其 
是 ,它们 在 银行 出 问题 时 无 法 提供 外 部 干预 机 制 。 而 将 控制 权 给 予 未 保险 的 次 级 债 债权 人 会 在 银行 业绩 平平 时 允许 外 部 干预 ， 但 
是 在 银行 业绩 很 糟 时 却 不 会 。 更 何况 ， 广 泛 运用 次 级 债 会 导致 哪些 人 应 该 是 其 潜在 持 有 者 的 问题 。 


最 后 ,第 14 章 总 结 了 本 书 对 于 银行 审慎 性 监管 的 主要 见解 ， 并 讨论 了 将 来 的 研究 方向 。 


[1] 1. 其 余 6.2% 来 自 政府 贷款 、 外 国人 和 其 他 公司 。 而 有 全， 大 部 分 企业 融资 来 自 内 部 (留存 收益 ) 。 根 据 Mayer (1988) , Æ 
1970~1985 年 ， 总 内 源 融资 额 (从 中 扣除 企业 在 金融 资产 上 的 总 金融 投资 额 就 是 净 内 源 融资 额 ) 占 英 国企 业 平均 总 融资 额 的 
74%( 净 内 源 融 资 额 占 比 为 107%) 。 在 其 他 国家 ， 这 一 比例 更 低 。 就 企业 净 融 资 额 的 占 比 而 言 ， 各 种 融资 方式 在 英国 、 美 国 、 
法 国 、 德 国 、 日 本 的 占 比 (%) PHA: 内 源 融 资 107，90，62，73，65; 贷款 5，26，37，12，42; 债券 .2，12，1，-2.1; 股票 - 


4，-3，5，1，4。 其 余 的 是 企业 相互 之 间 提供 的 信贷 。Natayanan (1991) 对 关于 德国 与 日 本 融资 问题 的 其 他 研究 做 了 一 个 综述 。 
[2] Litan (1994, 519) 。1990 年 美国 财政 部 估计 ， 储 蕾 与 贷款 协会 倒闭 和 协助 销售 (assisted sales) 的 总 费用 在 900 亿 ~1300 亿 美 
元 。 美 国 国会 预算 办 公 室 与 会 计 总 署 此 后 针对 这 些 费 用 做 了 更 高 的 预算 。 

B] 参见 1993 年 1 月 9 日 的 《经 济 学 人 》 (The Economist) 杂志 。 一 些 北欧 银行 后 来 又 有 了 些 起 色 (参见 1993 年 9 月 4 日 的 《经 济 学 
AY BA) 。 对 挪威 危机 及 其 解决 方案 的 详尽 描述 ， 参 见 Steigum (1992) 与 Hope (1993) 。 

[4] 参见 1993 年 10 月 23 日 的 《经 济 学 人 》 和 杂志 。 对 银行 拯救 方案 的 讨论 ， 请 参见 1994 年 2 月 26 日 的 《经 济 学 人 》 杂 志 。 

[5] 例如 ， 参 见 Brock (1992) 。 

[6] 例如， 参见 Amihud 和 Mendelson (1986) ，Heaton 和 Lucas (1992) 与 Vayanos 和 Vila (1992) 。 这 些 作 者 推导 出 了 消费 者 先 买 再 
以 更 高 交易 成 本 后 卖 资产 的 生命 周期 模型 的 一 般 均 衡 。 


7] 参见 Holmstt m 和 Titole (1993) 。 


[8] 关于 19 世 纪 末 德国 与 意大利 银行 信贷 重要 性 的 历史 回顾 ， 参 见 Gerschenkron (1962) 以 及 Hellwig (1991) 中 的 评论 。 


[9] Goldsmith (1969) ，Mc Kinnon (1973) 与 Shaw (1973) 是 对 这 类 文献 的 早期 贡献 。 关 于 80 个 国家 从 1960 年 到 1989 年 的 最 新 实 
证 ， 参 见 King 和 Levine” s (1993) 。 

[10] Gurley 和 Shaw (1960) 。 关 于 这 一 假说 的 模型 化 ， 参 见 Sussman 和 Zeira (1993) ， 关 于 实证 文献 与 理论 文献 方面 的 综述 ， 参 见 
Pagano (1993) 。 

[11] 在 Holmstr m 和 Titrole (1994) 的 一 个 模型 中 ， 实 体 部 门 与 金融 部 门 均 受到 各 自 资产 水 平 的 制约 。 

[12] Dewatripont 和 Tirole (1993a) 首次 描述 了 我 们 的 方法 ， 其 中 还 说 明了 我 们 在 本 书 中 所 遵循 的 研究 路 径 。 

[13] 在 这 里 我 们 仅 关注 私人 银行 ， 因 而 排除 了 部 分 欧洲 的 银行 部 门 。 不 过 ， 请 注意 欧洲 共同 体 的 竞争 政策 限制 了 国有 银行 与 私人 
银行 之 间 的 差别 ， 而 有 全 有 几 个 国家 可 能 会 推出 私有 化 方案 。 

[14] ”1990 年 ， 它 们 代表 了 49330 亿 美元 的 财产 ， 其 中 人 寿 保 险 公司 14090 亿 美元 ， 其 他 保险 公司 5280 亿 美元 ， 私 人 养老 基金 11690 
亿美 元 ， 公 共 养 老 基 金 8060 亿 美元 ， 共 同 基 金 与 财务 公司 16820 亿 美元 〈 美 联储 资金 流量 表 ， 转 引 自 Mishkin，1992a，47) 。 关 


于 1900 年 至 1990 年 金融 中 介 机 构 间 的 金融 资产 配置 情况 演变 的 描述 ， 参 见 Kopcke (1992) 的 表 1。 


第 一 篇 监管 制度 


Bee ”银行 的 本 质 与 监管 的 原因 


2.1 什么 是 银行 
本 节 简要 地 比较 了 银行 业务 与 其 他 企业 的 业务 ， 以 便 后 面 对 金 融 中 介 机 构 监 管 进行 评价 
2.1.1 ”资产 负债 表 与 利润 表 


银行 是 一 类 参与 支付 系统 并 运用 资金 僵 余 主体 (主要 是 家 庭 ) 的 资金 为 资金 短缺 主体 (主要 是 公共 部 门 、 非 金融 企业 和 部 分 
家 庭 ) 融资 的 金融 中 介 机 构 。 在 微观 经 济 层面 ， 银 行 通 过 同业 业务 彼此 融资 。 与 其 他 金融 中 介 机 构 相 比 ， 银 行 的 特别 之 处 是 能 
发 行 广义 的 货币 : 活期 存款 、 储 蓄 存 款 和 短期 存款 。 表 2-1 是 一 张 典 型 的 银行 资产 负债 表 ( 表 2-2 则 是 一 张 典型 的 银行 利润 
表 ) 。 


表 2-1 资产 负债 表 


资 产 负 fii 
现金 
同业 贷款 同业 存款 


对 公共 部 门 发 放 的 信贷 零售 存款 与 其 他 批发 存款 


(EÈ) 


资 产 负 foi 
XF AE BE ACH AY 15 HE (TG HAE aK. M ee FE aK 
对 企业 发 放 的 信贷 和 定期 存款 ) 
村 有 的 股权 次 级 债 
设备 与 建筑 权益 (股票 发 行 额 加 上 留存 收益 ) 
表 2-2 ”利润 表 
A 方 i 方 
支付 的 利息 与 佣金 赚 取 的 利 奶 与 佣金 
经 营 费 用 持 股 收益 
折旧 
贷款 (权益) 损失 
税 
税 后 利润 


银行 资产 负债 表 的 资产 方 除 了 包含 任何 企业 都 具有 的 传统 非 金融 资产 (设备 与 建筑 ) 之 外 ， 还 包括 金融 资产 组 合 : 期 限 很 短 
的 资产 (现金 、 同 业 贷款 、 货 币 市 场 贷款) ; 对 公共 部 门 期 限 不 一 的 贷款 与 固定 收益 证 券 投 资 ， 对 企业 的 商业 贷款 、 投 资 贷款 与 
房地产 贷款 和 对 家 庭 的 分 期 贷款 与 房地产 贷款 ;在 允许 “全 能 银行 ”存在 的 国家 还 有 银行 持 有 的 其 他 公司 股权 (在 美国 由 于 《 格 
拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》， 不 存在 这 一 项 ) 。 

银行 资产 负债 表 恒 等 于 资产 方 的 负债 方 ， 包 括 同业 存款 以 及 从 家 庭 和 企业 那里 筹集 的 资金 ， 即 活期 存款 、 储 蕾 存 款 与 短期 或 
长 期 存款 。 同 业 存款 和 大 额 企业 存款 被 称 作 批 发 存款 ， 而 其 他 存款 被 称 作 零 售 存款 。 在 剩余 索取 权 的 偿付 顺序 方面 ， 所 有 这 些 负 
债 都 优 于 次 级 债 ， 而 次 级 债 又 优 于 权益 。[1] 

除了 银行 倒闭 时 的 优先 偿付 顺序 规则 之 外 ， 从 存款 保险 保护 的 角度 来 把 握 存 款 的 特征 也 是 有 用 的 。 存 款 保险 的 保护 范围 通常 
涵盖 了 小 额 储蓄 者 (家 庭 和 一 定金 额 内 的 非 金融 企业 ) ， 但 不 包括 同业 存款 。 因 此 ， 同 业 存 款 是 非 次 级 但 未 被 保险 的 存款 ; 其 不 
如 零售 存款 那样 受 人 欢迎 ， 尽 管 其 在 偿付 顺序 上 比 次 级 债 和 权益 优先 。 

同业 业务 有 两 种 类 型 : @ 缺 少 现金 的 银行 与 临时 有 现金 盈余 的 银行 之 间 期 限 很 短 的 贷款 (如 通过 隔夜 拆借 市 场 ) 。@ 为 非 金 
融 企 业 之 间 的 商业 往来 提供 银行 融资 。 四 由 于 这 些 同 业 业 务 ， 银 行 和 许多 往来 银行 ， 即 与 银行 企业 客户 有 商业 关系 的 企业 银行 保 
持 着 信贷 关系 。 

鉴于 同业 拆借 的 重要 性 ， 同 业 存 款 未 被 保险 这 个 事实 可 能 使 得 潜在 的 银行 挤 竞 发 生 ， 而 这 会 导致 银行 倒闭 的 风潮 。 但 是 ， 这 
种 系统 性 风险 会 使 银行 部 门 理性 地 预期 到 有 利于 大 银行 的 通过 美联储 来 实施 的 隐 性 保险 机 制 。 这 种 机 制 的 运作 在 1984 年 美国 伊 
利 诺 伊 大 陆 银行 (Continental Illinois) 危机 中 表现 得 比较 清楚 。D] 这 种 “大 而 不 倒 ” 原则 实际 上 否定 了 对 大 额 同 业 存款 不 采取 
保险 措施 的 说 法 。 

银行 资产 负债 表 只 涉及 银行 业务 的 一 部 分 ， 表 中 所 列 的 资产 与 负债 只 是 当期 以 一 种 非 相 机 性 方式 确认 的 资产 与 负债 。 银 行 还 
有 与 该 定义 不 相符 的 如 下 表 外 业务 : A 


(1) 与 友 放 实际 贷款 没有 联系 的 金融 服务 业务 ， 例 如 配售 由 公司 或 公共 部 门 在 整个 市 场 上 发 行 的 证 券 。 银 行 从 这 种 服务 中 


赚 取 费用 。D] 


(2) 未 来 贷款 或 相机 性 贷款 ， 例 如 跟 单 信用 证 (6|、 为 某 些 金融 业务 提供 的 后 援 贷款 (backup facility) 、 附 带 追 索 权 的 资 
产销 售 [/] 或 者 发 放 的 信用 额度 (贷款 承诺 ) 。 最 近 备用 信用 证 有 了 显著 增长 ， 通 过 其 银行 对 第 三 方 贷款 进行 担保 而 不 亲自 发 放贷 
款 。 绝 大 多 数 商业 票据 (commercial paper) 发 行者 从 银行 获取 具有 信用 额度 或 备用 信用 证 的 贷款 。 通 过 备用 信用 证 ， 银 行 或 
有 债务 (contingent liability) 就 如 同 银行 亲自 发 放贷 款 一 样 ， 唯 一 的 区 别 是 该 贷款 由 表 内 业务 变 成 了 表 外 业务 。 (B-E, 
启用 额度 一 般 不 会 把 全 部 信贷 风险 转移 给 银行 ) 。 


(3) 利率 合约 与 外 汇合 约 。 即 要 么 不 需要 偿还 本 金 ， 只 交易 利息 流 或 外 汇流 合约 (利率 互 换 或 外 汇 互 换 GE: 设想 一 项 业 
务 的 “名 义 本 金 ” 为 1000 万 美元 ，5 年 内 用 10% 的 固定 年 利率 与 该 期 间 内 一 年 期 市 场 利率 it 互 换 。 该 时 期 内 的 每 一 年 tf， 一 方 要 文 
付 100 万 美元 ， 另 一 方 要 支付 it 潍 以 1000 万 美元 ， 在 双方 关系 结束 时 不 需要 偿付 “名 义 本 金 ”。) ) ， 要 么 一 方 承诺 在 未 来 以 一 
个 事先 确定 的 价格 买卖 货币 合约 (外汇 期 货 ) 。 这 些 业 务 也 可 以 包括 期 权 等 相机 性 合约 ， 其 中 有 些 业务 直接 与 表 内 业务 相对 应 ， 
如 抵消 外 币 业务 与 相应 汇率 风险 的 外 汇 期 货 或 用 来 减少 资产 负债 表 利 率 风 险 的 利率 互 换 。 


因而 ， 资 产 负债 表 仅仅 反映 了 一 部 分 银行 业务 ， 或 者 进一步 说 ， 它 只 是 通过 银行 资产 负债 组 合 的 重新 安排 (这 种 操作 没有 改 
变 银行 的 权益 状况 ) 与 留存 收益 (或 股票 的 发 行 或 回 购 ) 可 以 加 以 改进 的 静态 情况 。 税 后 收入 是 银行 利润 表 的 剩余 项 ， 其 借方 恒 
等 于 贷方 。 利 润 表 既 包括 表 内 业务 ， 也 包括 表 外 业务 。 税 后 收入 除了 受 利 差 (interest rate margin， 即 赚 取 的 利息 减 去 付出 的 
利息 ) 的 影响 ， 还 受 持 股 收入 的 影响 。 佣 金 既 可 以 从 表 内 业务 获取 ， 也 可 以 从 表 外 业务 获取 。 净 利息 收入 、 佣 金 、 股 息 构 成 了 银 
行 收入 。 经 营 费用 (人员 、 建 筑 和 设备 费用 ) 、 贷 款 和 权益 损失 准备 金 与 折旧 必须 从 银行 收入 中 扣除 。 折 旧 包 括 建筑 物 与 设备 的 
传统 价值 减损 。 银 行 贷款 (及 权益 ) 组 合 账户 价值 的 改变 是 银行 利润 表 的 一 个 显著 特征 。 最 后 ， 所 得 税 的 征收 使 得 税 后 利润 分 成 
股利 与 留存 收益 两 部 分 。 正 如 资产 负债 表 所 表明 的 那样 ， 留 存 收益 是 加 在 权益 项 下 的 。 


2.1.2 ”银行 的 分 业经 营 


表 2-1 简 单 地 说 明了 银行 业务 的 构成 。 实 际 上 ， 资 产 负债 表 的 数量 结构 取决 于 银行 类 型 与 银行 的 分 业 化 程度 。 在 20 世 纪 30 年 
代 初 的 银行 危机 8 之 后 ,许多 国家 对 银行 活动 施加 了 严格 的 限制 。 例 如 ， 美 国 和 许多 欧洲 国家 法国、 德国 、 荷 兰 、 瑞 士 除 外 ) 
不 允许 混合 型 银行 或 全 能 银行 存在 。 虽 全 能 银行 就 是 在 其 资产 方 除 了 持 有 贷款 与 固定 利息 证 券 外 ， 还 持 有 股权 资产 组 合 的 存款 机 
构 。 这 些 国家 严格 地 区 分 不 能 持 有 股权 的 存款 机 构 (depository institution) 与 可 以 持 有 股权 却 不 能 存款 的 控股 公司 (holding 
company) 。 许 多 国家 还 进一步 把 存款 机 构 划分 成 商业 银行 (commercial banks) 与 储蓄 银行 (saving banks) . MERIT 
是 专门 筹集 家 庭 储蓄 和 发 放 住房 抵押 贷款 ， 而 不 能 进行 活期 存款 和 向 企业 发 放 商业 贷款 或 投资 贷款 的 银行 。 商 业 银 行 可 以 进行 活 
期 存款 ， 还 可 以 向 企业 发 放 短期 贷款 。 

这 种 分 类 的 目的 是 减少 储蓄 者 所 面临 的 风险 ， 或 者 减少 用 来 防止 导致 20 世 纪 30 年 代 许 多 银行 倒闭 的 银行 挤兑 的 存款 保险 基 
金 所 面临 的 风险 。 这 一 段 时 间 还 实施 了 补充 性 措施 来 确保 银行 的 稳定 性 ， 如 监管 性 限制 进入 措施 [10] 或 存款 利率 上 限 等 。[11] 

20 世 纪 70 年 代 与 80 年 代 却 出 现 了 打破 分 业经 营 (despecialization) 与 放松 监管 (deregulation) 的 趋势 。 存 款 利率 上 限 规 
定 使 银行 在 利率 上 升 时 不 能 充分 地 回报 储蓄 者 ， 从 而 出 现 了 “ 脱 媒 ” (disintermediation) 现象 ， 使 美国 开始 放松 监管 。 银 行 


还 面临 着 “货币 市 场 共同 基金 ”的 竞争 ， 货 币 市 场 共同 基金 是 持 有 短期 流动 资产 ， 允 许 投资 者 依据 其 在 该 基金 中 所 持 资产 开具 支 
票 的 投资 基金 。 放 松 监管 逐渐 使 得 银行 在 与 货币 市 场 共同 基金 的 竞争 中 重 获 优势 。 


人 允许 金融 中 介 机 构 在 利率 、 通 货 膨 胀 率 与 汇率 都 不 稳定 时 更 好 地 分 散 化 经 营 促进 了 其 打破 分 业经 营 。 第 4 章 将 详 加 说 明 的 美 


义 利率 的 抵押 贷款 上 ， 而 它们 在 货币 市 场 共同 基金 的 竞争 威胁 下 却 不 得 不 增加 负债 一 一 储蓄 人 存款。20 世 纪 80 年 代 早 期 ， 当 美 联 
储 实施 的 反 通 货 膨胀 政策 使 名 义 利率 特别 是 短期 利率 急剧 上 升 时 ， 这 一 问题 变 得 尤其 尖锐 。1982 年 经 济 衰 退 达 到 低谷 更 使 银行 
雪上 加 霜 ， 它 们 赚 取 的 利 差 急剧 减少 ， 整 个 银行 业 损失 惨重 。 在 这 种 情况 下 ， 放 松 监 管 的 政策 就 被 提出 来 以 使 银行 能 够 提供 新 的 
金融 合约 (如 利率 可 以 变化 的 合约 ) ， 并 且 能 够 在 各 个 不 同 的 金融 业 部 门 之 间 分 散 化 经 营 。 在 第 4 章 ， 我 们 将 会 看 到 这 些 发 展 喜 
忧 参半 。 我 们 在 此 仅 简单 地 强调 一 个 事实 : 最 近 20 年 的 这 些 沿革 说 明 各 类 不 同 银行 之 间 的 差别 已 经 减少 ， 近 年 国际 监管 规则 

( 见 第 3 章 ) 也 没有 区 别 对 待 不 同 的 银行 。 


2.1.3 ”银行 的 异 质 性 


尽管 金融 中 介 机 构 有 很 细 的 分 类 ， 但 是 说 每 一 类 金融 中 介 机 构 完全 同 质 是 不 正确 的 。 比 如 ， 美 国 小 银行 与 大 银行 之 间 的 差别 
非常 明显 。 伯 德 和 哥 特 勒 (Boyd and Gertler, 1993) 总 结 如 下 : 


(1) 大 银行 倾向 于 选择 不 同 于 小 银行 的 资产 组 合 ， 它 们 发 放 更 多 的 企业 贷款 ， 更 多 地 介入 欠 发 达 国家 商业 性 房地产 与 贷款 
活动 (这 些 活动 在 20 世 纪 80 年 代 曾 经 损失 惨重 ) ， 而 相对 较 少 介 入 一 般 来 说 更 加 安全 的 消费 者 贷款 与 住宅 性 房地产 活动 。 


(2) 大 银行 更 多 地 介入 表 外 业务 和 衍生 工具 交易 。 


(3) 大 银行 有 更 多 的 管理 性 负债 (如 同业 存款 与 大 额定 期 存款 ) ， 这 些 负债 占 大 银行 负债 的 40%， 占 货币 中 心 银行 14] 负 
债 的 54%; 相对 而 言 ， 小 银行 管理 性 负债 占 其 负债 的 比例 不 到 10%。 大 银行 还 从 国外 借 更 多 的 款 (其 购买 的 基金 半数 以 上 来 自 国 
外 ) 。 


(4) 大 银行 资产 与 负债 之 间 的 利 差 较 低 。 


一 个 有 趣 的 问题 是 这 些 行为 方面 的 差别 与 银行 大 而 不 倒 这 样 广泛 传播 的 观念 是 否 有 联系 。[ 引 


2.14 ”银行 存款 与 债务 头寸 


债务 及 其 控制 权 在 非 金 融 企业 治理 结构 中 的 关键 作用 已 经 在 最 近 的 学 术 争论 中 得 到 较 多 的 关注 。 表 2-3 说 明 银 行 债务 即 存款 
在 数量 上 对 银行 部 门 而 言 远 比 对 美国 经 济 的 其 他 部 门 重要 。 在 解释 这 张 表 时 一 定 要 小 心 ， 因 为 银行 资产 组 合 比 非 金融 企业 资产 组 
合 更 具 流动 性 目 更 加 分 散 化 ; 但 这 张 表 确 实说 明了 银行 部 门 潜在 的 脆弱 性 。 在 偿付 能 力 不 足 时 ， 控 制 权 常 常 被 转移 给 债权 人 或 其 
代表 一 一 存款 保险 基金 。 对 最 优 控制 权 的 争论 是 很 激烈 的 ， 这 也 反映 在 接二连三 的 银行 监管 浪潮 中 。 债 务 融 资 的 重要 性 说 明了 
为 什么 这 种 争论 常常 集中 到 股东 与 银行 经 理 人 员 更 多 地 承担 风险 上 。[14 


表 2-3 1985 年 美国 各 产业 公司 净值 指标 


产 业 净值 与 总 资产 的 比例 债务 与 股权 的 比例 


所 有 产业 0. 32 2.11 
农业 、 林 业 与 渔业 0. 32 2. 12 
矿业 0. 45 2) 
建筑 业 0. 28 2.52 
制造 业 0. 45 1. 20 
运输 业 与 公用 事业 0. 40 1. 50 
批发 零售 业 0. 29 2. 49 
服务 业 0. 31 2. 25 
金融 业 、 保 险 业 与 房地产 业 0. 26 2. 90 
商业 银行 0. 08 11. 00 
储蓄 银行 0. 04 28. 00 


GE: 包括 互助 储蓄 银行 、 储 蓄 与 贷款 协会 。) 
资料 来 源 : 美国 国内 税务 署 ，White (1991，15，40) 。 


资本 结构 的 激励 效应 对 银行 来 说 尤为 重要 ， 债 务 是 银行 融资 的 主要 来 源 。 当 非 金融 企业 只 为 其 非常 有 限 的 业务 进行 外 部 融资 
( 债 或 股 ) 而 倾向 于 内 部 融资 (参见 Mayer，1988) ， 银 行 面临 着 相对 于 其 资产 太 小 的 利润 ， 因 而 不 可 能 大 规模 地 内 部 融资 。 


在 表 2-4 中 ， 我 们 比较 了 银行 与 其 他 金融 中 介 机 构 的 杠杆 率 。[13] 我 们 应 该 怎样 解释 金融 中 介 机 构 之 间 以 及 金融 中 介 机 构 与 
非 金融 企业 之 间 存 在 的 净值 差别 呢 ? 一 个 简单 的 解释 可 能 是 ， 对 受 监管 金融 中 介 机 构 的 低 净 值 要 求 是 由 监管 不 力 造成 的 。 但 是 ， 
我 们 可 以 看 一 看 不 同业 务 之 间 存 在 的 差异 。 较 低 监督 程度 的 业务 相 比较 高 监督 程度 的 业务 一 般 需 要 较 少 的 资本 。[1 9 虽然 银行 的 
监督 作用 是 重要 的 ， 银 行 持 有 的 许多 资产 却 比 非 金融 企业 持 有 的 资产 需要 更 少 的 监督 。 非 金融 企业 需要 监督 相当 复杂 的 高 风险 的 
研发 与 制造 项 目 ， 因 此 也 可 以 被 看 作 是 需要 较 高 监督 程度 的 “中 介 机 构 ”。 而 银行 在 其 资产 负债 表 上 却 有 一 类 安全 资产 (政府 证 
券 、 高 质量 的 公司 债券 等 ) 。 对 小 企业 的 贷款 可 能 风险 很 高 ， 但 这 种 贷款 期 限 较 短 且 有 足够 的 抵押 品 ， 从 而 减少 了 监督 的 需要 
(而 且 银 行 倾向 于 比 非 金融 企业 更 加 分 散 化 经 营 ) 。 实 际 上 ， 尽 管 银行 与 非 金融 企业 都 进行 了 足够 的 监督 活动 ， 但 它们 在 监督 的 
程度 上 还 是 存在 差别 的 。 一 个 相关 的 问题 可 能 是 : 是 否 由 于 更 宽松 的 资本 监管 ， 非 银行 金融 中 介 机 构 比 银行 具有 更 高 的 偿付 能 
比率 ; 或 者 是 不 是 其 资产 的 构成 或 其 负债 的 性 质 (如 某 些 保险 公司 需要 对 产业 风险 进行 严格 的 监管 ) 造成 了 这 些 差别 。 


表 2-4 中 位 数 权益 总 资产 比率 (%) 


本 pe 大 的 全 国 性 经 纪 类 与 人 寿 保险 
年 B 50 家 最 大 的 银行 Fame a nee ne 
银行 持 股 公司 自 营 类 证 券 公司 AN 
1980 4.63 5. 60 19.51 19. 71 
1989 5. 00 6. 27 19. 69 12. 37 
(È) 


年 份 ” 财 产 与 伤害 保险 公司 短期 商业 信贷 公司 个 人 信贷 公司 
1980 23. 12 19. 53 14. 85 


1989 22. 29 13:76 13.30 


2.15 ”为 什么 近来 银行 经 常 倒闭 


二 战 以 后 很 长 时 间 ， 许 多 国家 禁止 了 银行 业内 部 与 外 部 的 竞争 ， 银 行业 务 相当 规范 。 那 时 天 下 一 片 太平 ，[1 /很 少 有 银行 倒 
闭 。 相 反 ， 近 25 年 内 竞争 剧 增 ， 新 的 高 风险 业务 不 断 增 加 ， 而 且 许多 国家 的 经 济 经 受 了 宏观 经 济 冲击 。 当 前 银行 正面 临 着 严重 
的 问题 。[18] 让 我 们 看 一 看 一 些 相 关 因 素 。 


(1) 宏观 经 济 冲击 。 尽 管 以 前 早 就 有 宏观 经 济 冲 击 ， 但 20 世 纪 80 年 代 的 宏观 经 济 冲 击 对 银行 的 负面 影响 很 大 。 如 前 所 述 ， 
利率 的 大 幅度 上 升 对 短 借 长 贷 的 机 构 打 击 很 大 。 经 济 衰 退 对 银行 也 有 很 大 的 负面 影响 ， 因 为 80 年 代 示 期 很 多 借款 企业 的 融资 受 
到 了 限制 ， 房 地 产 市 场 也 停滞 不 前 。 


(2) 高 风险 业务 。 很 多 观察 者 (1 已 经 感觉 到 近来 银行 变 得 更 加 有 风险 了 。 例 如 ， 他 们 提出 有 些 国 家 放松 监管 的 某 些 做 法 
已 经 提高 了 银行 持 有 证 券 的 能 力 。 银 行 更 多 地 进入 商业 房地产 领域 ， 而 且 还 将 诸如 消费 贷款 与 住宅 性 房地产 贷款 等 高 质量 的 资产 
证 券 化 了 。 然 而 ， 其 他 观察 者 认为 银行 业务 分 散 化 可 以 降低 银行 风险 。 


有 些 观 察 者 0 担心 诸 如 互 换 与 期 权 等 柜台 交易 的 衍生 工具 急剧 增长 所 造成 的 后 果 。 这 里 至 少 有 两 个 重要 的 担心 ， 第 一 个 担 
心 是 衍生 工具 巨大 且 和 急剧 波动 的 敞 口 使 得 监管 者 难以 控制 风险 。 我 们 想 一 想 利率 与 汇率 风险 : 利率 与 汇率 的 波动 会 迅速 地 降低 银 
行 偿付 能 力 ， 根 本 不 容 监管 者 有 时 间 干预 。 原 则 上 ， 衍 生 工具 应 该 并 且 也 常 党 被 用 于 降低 利率 与 汇率 波动 的 风险 ， 它 们 已 经 成 为 
银行 内 部 风险 管理 中 一 个 重要 的 组 成 部 分 。 监 管 者 要 考虑 的 不 是 衍生 工具 常常 被 银行 用 在 错误 的 方向 上 增加 了 风险 ， 而 是 少数 有 
问题 的 银行 可 能 把 这 些 工具 用 在 错误 的 方向 上 增加 了 风险 。 因 此 就 有 必要 建立 可 靠 的 预警 系统 (参见 3.3.3 小 节 ) 来 检测 银行 问 
题 ， 并 使 监管 者 能 够 限制 或 控制 衍生 工具 的 交易 ;监管 者 还 要 设计 出 能 够 衡量 银行 对 利率 与 汇率 风险 敏感 程度 的 系统 指标 (参见 
3.1.4 小 节 ) 。 


人 们 在 监管 方面 第 二 个 与 衍生 工具 有 关 的 担心 是 重 置 成 本 信用 风险 (replacement-cost credit exposure) 。 原 则 上 ， 互 换 
交易 不 存在 信用 风险 。 例 如 ， 如 果 我 欠 你 x 美 元 ， 明 天 你 欠 我 y 德 国 马克 ， 而 我 今天 违约 了 ， 你 将 得 不 到 x 美 元 ， 但 是 你 也 不 会 再 
给 我 德国 马克 了 。 已 1] 如 果 我 违约 了 ， 你 面临 的 主要 风险 是 你 将 不 得 不 在 可 能 不 利 的 市 场 条 件 下 重 置 原来 的 互 换 合约 。 对 重 置 成 
本 的 担心 主要 是 针对 大 银行 而 言 的 。 例 如 ，1992 年 美国 七 家 大 银行 的 重 置 成 本 就 占 了 全 部 的 90%。[* 这 些 银行 的 重 置 成 本 与 总 
资产 的 比例 从 12% (美国 银行 到 33.4% (SRT) 不 等 ， 与 它们 的 净值 相 比 ， 这 些 比例 都 相当 可 观 。 

(3) 更 加 激烈 的 竞争 。 竞 争 在 两 个 方面 增强 了 。 首 先 ， 银 行 之 间 的 竞争 增强 了 。 人 们 不 太 像 原先 那样 容忍 卡 特 尔 式 的 协 
议 ， 对 业务 种 类 与 地 理 位 置 方面 的 限制 也 放松 了 ， 国 内 市 场 与 离 岸 市 场 实 现 了 一 体 化 ， 存 款 利率 上 限 大 部 分 被 取消 了 。 这 一 切 对 
银行 盈利 状况 都 有 影响 。 

其 次 ， 如 表 2-5 中 美国 的 情况 所 示 ， 银 行 相 对 于 其 他 金融 中 介 机 构 的 优势 地 位 已 经 严重 受到 挑战 。 我 们 可 以 把 这 种 挑战 部 分 
地 归 因 于 计算 机 技术 的 进步 以 及 新 的 金融 工具 与 金融 市 场 的 发 展 。[*3 从 借款 这 方面 来 讲 ， 银 行 必须 迎接 共同 基金 、 养 老 基金 和 
保险 公司 日 益 激烈 的 竞争 以 争取 储蓄 存款 。 从 贷款 这 方面 来 讲 ， 评 级 较 高 的 企业 已 经 发 行 了 相当 数量 的 商业 票据 ， 而 评级 较 低 的 
企业 通过 发 行 垃圾 债券 也 可 以 越过 银行 获得 融资 。[P4 


表 2-5 美国 主要 中 介 机 构 持 有 的 金融 资产 份额 


中 介 机 构 1946 年 1980 年 1989 年 


商业 银行 57. 3 36. 8 30. 9 
储蓄 与 贷款 协会 4.3 15.2 11.8 
互助 储蓄 银行 8.0 4.3 2.8 
信用 社 0. 2 1.7 2. 1 
A F Aa 20. 3 11.5 12.1 
私人 养老 基金 J 11.7 12.0 
国家 与 地 方 政府 养老 基金 122 4.9 7.0 
其 他 保险 3.0 4. 3 4.7 
共同 基金 0. 6 3.4 9.4 
其 他 1.5 2 2. 3 


资料 来 源 : 美联储 委员 会 ， 资 金 流 账户 ， 引 自 Litan (1994) 。 


尽管 如 此 ， 我 们 还 是 不 要 过 分 强调 说 银行 衰落 了 。 银 行 在 其 核心 业务 一 一 非 流动 性 资产 投资 方面 仍然 颇具 优势 ， 尤 其 银行 
仍然 是 企业 流动 性 的 主要 提供 者 。 尽 管 银行 资产 负债 表 业 务 相 对 于 其 他 金融 中 介 有 所 下 降 ， 但 其 表 外 业务 都 有 相当 大 的 扩 
展 。[“| 例 如 不 妨 考 虑 一 家 银行 ， 它 的 借款 企业 用 发 行商 业 票 据 的 方式 取代 了 向 其 借款 。 如 果 该 商业 票据 以 这 家 银行 的 备用 信用 
证 做 担保 (这 是 惯例 ) ， 那 么 我 们 就 不 能 说 该 银行 失去 了 其 市 场 份额 。 当 这 些 名 义 数 量 上 的 借款 从 该 银行 转 到 其 他 机 构 时 ， 该 银 
行 仍然 承担 了 风险 ， 这 是 这 项 借款 的 主要 特点 。 


(4) 管理 不 善 。 观 察 者 常常 指出 管理 不 善 与 欺诈 也 是 银行 危机 的 元 凶 之 一 ， 很 多 管理 不 善 与 欺诈 早 就 存在 。29 可 以 确定 
的 是 ， 管 理 不 善 与 欺诈 机 会 是 一 直 存 在 的 ， 只 不 过 在 20 世 纪 80 年 代 风 险 高 、 盈 利 低 的 行情 下 更 普遍 而 已 。 


1) 在 此 提供 数字 大 小 是 有 用 的 。 对 1990 年 一 家 美国 的 一 般 商业 银行 而 言 ， 负 债 方 的 18% 是 活期 存款 ，51% 是 储 鞋 存款 与 定期 存 
款 ，24% 是 其 他 债务 ，7% 是 权益 ; 资产 方 的 7% 是 现金 ，19% 是 公共 部 门 贷款 ，67% 是 私人 部 门 贷款 (包括 19% 的 公司 贷款 ，24% 
的 房地产 贷款 与 11% 的 分 期 贷款 ) ， 还 有 7% 是 设备 与 建筑 (美联储 公告 ， 转 引 自 Mishkin，1992a) 。 

2] 假设 A 公司 向 B 公 司 销售 价值 为 X 的 货物 ，B 承 诺 在 三 个 月 内 付款 给 A。A 可 以 马上 从 它 的 银行 A' 获 得 XX， 然后 让 A' 向 B 索 债 ， 但 
与 同 B 直 接 打交道 相 比 ，A' 常 常 更 愿意 同 B 的 银行 B' 打 交道 。 结 果 是 A 授 予 B 的 三 个 月 信贷 变 成 了 A' 同 B' 之 间 的 银行 同业 信贷 (BIE 
际 上 向 B 发 放 了 贷款 ) 。 

[3] 最 近 斯 堪 的 纳 维 亚 地 区 也 出 现 了 这 种 情况 : 政府 保护 所 有 的 存款 防止 扩大 银行 偿付 能 力 不 足 。 

[4] 这 里 给 出 一 个 数字 ，1986 年 美国 银行 业 表 外 业务 “名 义 ” 沿 口 (notional exposure on off-balance sheet activities) 约 占 资 产 负债 
表 资 产 的 85% (Ronen 等 ，1990， 第 1 章 ) 。 任 何 表 外 项 目 都 可 以 转换 成 “ 表 内 ”货款 或 者 “信贷 等 值 ”。 例 如 ， 对 保证 贷款 的 由 
第 三 方 签发 的 备用 信用 证 而 言 ，“ 名 义 ”信贷 或 信贷 等 值 就 是 贷款 的 总 额 。 

[5] 另 一 个 例子 是 继续 接受 原先 银行 (originating bank) 服务 的 无 追 索 权 的 商业 贷款 销售 (commercial loan sale) 。 无 追 索 权 条 款 意 
味 着 原先 银行 不 再 对 该 贷款 的 偿付 风险 承担 责任 ; 银行 仅 对 为 这 项 贷款 所 做 的 服务 收取 费用 。 当 然 ， 无 追 索 权 的 贷款 销售 是 不 是 
还 受 原先 银行 隐 性 保证 的 影响 是 一 个 问题 ;那么 该 银行 就 要 承担 这 些 风险 ， 并 遵守 对 该 贷款 的 资本 要 求 。 这 些 问 题 请 参见 Ronen 
等 (1990) 中 Gorton 和 Pennacchi 所 写 的 一 章 “ 贫 款 销售 真是 表 外 业务 吗 ? ”。 

[6] 跟 单 信用 证 只 在 收 到 有 效 的 文件 后 才 向 其 受益 人 付款 。 直 到 该 时 刻 为 止 ， 跟 单 信用 证 均 属于 表 外 业务 。 

T 当 一 家 银行 销售 附带 追 索 权 的 〈 证 券 化 ) 资产 ， 它 就 承诺 了 在 处 理 该 资产 时 偿付 所 有 的 差额 ， 因 而 自己 承担 了 风险 。 

[8] 参见 Friedman 5 Schwartz (1963) 对 美国 危机 的 描述 。 


[9] “美国 通过 了 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 (1933) 。 它 的 日 本 版 本 ( 《证券 交易 法 》 第 165 条 ) 最 近 被 修订 了 ， 已 允许 银行 拥有 
自己 的 分 支 机 构 ， 这 些 分 支 机 构 拥 有 分 散 的 股权 并 且 可 以 桂 有 非 金融 股权 。 英 国有 一 种 拥有 分 散 分 支 机 构 的 受 限 制 的 全 能 银行 

制 ， 在 这 种 制度 下 ， 银 行 股权 与 保险 业务 都 比 德国 少 。 参 见 Hall (1993， 第 9 章 ) 对 美 日 两 国 银行 业 与 证 券 业 的 分 离 方式 所 做 的 

详尽 比较 。 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 与 范围 经 济 的 要 求 背道而驰 。 换 名 话说， 向 某 借 款 者 贷款 时 收集 的 信息 也 可 以 用 来 向 该 借 
款 者 承销 证 券 。 当 初 通过 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 主 要 有 两 个 方面 的 考虑 。 第 一 个 方面 是 银行 被 允许 承销 证 券 会 使 其 面临 利益 
冲突 ， 它 可 能 为 其 借款 者 承销 质量 较 低 的 证 券 ， 以 便 该 借款 者 可 以 以 此 偿还 欠 该 银行 的 不 良 贷款 。 关 心声 誉 的 银行 这 样 做 ， 而 信 
誉 较 差 的 银行 会 试图 愚弄 天 真 的 投资 者 。Krozner 和 Rajan (1993) 认为 除了 一 些 臭名 昭著 的 情况 外 ， 商 业 银 行 在 1933 年 以 前 很 少 
会 陷入 这 种 利益 冲突 。 他 们 比较 了 商业 银行 承销 证 券 与 独立 投资 银行 承销 证 券 〈 因 而 不 会 面临 利益 冲突 ) 的 业绩 ， 没 有 发 现 投资 
者 被 商业 银行 思 弄 的 证 据 。 然 而 ， 由 于 存款 保险 ， 这 种 利益 冲突 可 能 越 来 越 成 问题 。 储 蕾 者 不 必 担 心 ， 而 只 有 存款 保险 基金 受到 
损失 。 关 于 商业 银行 承销 功能 第 二 个 方面 的 考虑 是 ， 承 销 会 增加 商业 银行 的 风险 (承销 者 从 公司 购买 证 券 然 后 转卖 给 社会 公众 ， 
如 果 承 销 者 只 承诺 “尽力 ”以 某 种 事前 确定 的 价格 代销 证 券 ， 那 么 承销 者 的 风险 就 显著 减少 ) 。 

[10] 美国 1927 年 《麦克 法 登 法 案 》 早 已 减少 了 银行 参与 州 外 业务 的 可 能 性 。 

[11] 美国 Q 条 例 施加 了 这 样 的 上 限 限制 。 

12 货币 中 心 银 行 即 是 关键 金融 中 心 〈 主 要 在 纽约 ) 的 大 银行 。 

[13] 在 这 一 点 上 值得 注意 的 是 ， 美 国 银行 70% 左 右 未 被 保险 的 存款 存在 于 资金 超过 10 亿 美元 的 银行 之 中 。 相 应 地 ， 银 行 存单 市 场 
也 分 层 了 ， 大 银行 向 存单 支付 较 低 的 利息 。 而 一 个 相似 的 事实 是 大 银行 主要 在 〈 没 有 抵押 的 ) 联邦 基金 市 场 购 进 资金 ， 小 银行 则 
更 多 地 运用 有 抵押 市 场 的 回 购 协议 (repos) 作为 资金 的 来 源 ; 参见 Allen 等 (1989) 。 这 个 方面 的 另 一 个 事实 是 在 伊利 诺 伊 大 陆 

银行 被 政府 拯救 出 来 以 后 ， 大 银行 股票 价格 随即 上 升 ， 说 明 大 银行 可 以 继续 廉价 获取 未 被 保险 的 存款 (O' Hara and 
Shaw, 1990) 。 人 们 也 许 会 问 为 什么 大 银行 一 开始 就 大 ， 会 不 会 由 于 管理 先进 、 更 好 的 分 散 化 经 营 与 内 在 风险 较 低 ， 未 被 保险 

的 存款 就 不 汇集 到 大 银行 。 人 们 也 许 认为 通过 有 经 纪 人 的 存款 ， 小 银行 也 能 进入 批发 市 场 ， 尽 管 其 大 部 分 负债 是 保 过 险 的 。 

[14] 自从 Jensen 和 Meckling (1976) 与 Stigitz 和 Weiss (1981) 以 来 ， 学 术 界 开始 讨论 各 种 由 此 引发 的 问题 。 


[15] 1971~1984 年 的 其 他 资料 参见 Boyd 和 Graham (1984) 。 

[16] 在 Holmstr m 和 Tirole (1984) 中 ， 中 介 机 构 监 督 有 风险 的 借款 者 并 从 (公众 ) 投资 者 那里 挠 储 。 与 本 文 第 四 篇 不 同 的 是 ， 
这 里 的 公众 是 具备 充分 信息 并 协调 一 致 的 ， 不 会 出 现代 理 问题 。 投 资 者 需要 中 介 机 构 是 为 了 维持 最 低 限 度 的 偿付 能 力 比 率 ( 因 此 
偿付 能 力 要 求 是 由 于 市 场 力 量 产生 的 ， 而 在 本 书 中 这 种 要 求 却 是 由 一 个 类 似 市 场 力量 的 代理 来 实施 的 ) 。 这 表明 均衡 偿付 能 力 比 
率 越 高 ， 借 款 者 滥用 资金 的 余地 越 大 ， 中 介 机 构 的 监督 成 本 就 越 高 ， 银 行 部 门 的 净值 也 越 高 。 尤 其 是 ， 高 强度 的 监督 活动 必须 有 
相当 数量 的 资金 做 保证 。 相 反 ， 对 资产 需要 较 少 监督 的 中 介 机 构 来 说 ， 其 偿付 能 力 要 求 就 较 低 。 

[17] 1993 年 4 月 10 日 《经 济 学 人 》 杂 上 志 指 出 ， 正 如 一 个 古老 的 笑话 形容 的 那样 ， 银 行业 容易 得 像 3: 6: 3〈 即 以 3% 的 利率 借入 货 
币 ， 以 6% 的 利率 贷 出 ， 下 午 3 点 就 可 以 打 高 尔 夫 球 了 ) 。 银 行业 按期 不 稳定 原因 的 概览 参见 1992 年 3 月 国际 清算 银行 第 62 支 行 的 
报告 。 

[18] Hope (1993) 将 挪威 银行 部 门 的 倒闭 归 因 于 四 个 因素 : 金融 放松 监管 、 外 部 冲击 (1985~1986 年 挪威 石油 产量 锐 减 ) 、 货 币 
政策 (挪威 扩张 性 货币 政策 ) 和 糟糕 的 银行 实践 。 这 种 分 类 显然 可 以 适用 于 很 多 国家 。 

[19] 例 如 ，Borio 和 Filosa (1994) 与 Litan (1994) 。 

[20] ” 例如， 参见 Corrigan (1991) 与 1993 年 3 月 13 日 和 1993 年 4 月 10 日 《经 济 学 人 》 杂 志 ， 很 多 监管 机 构 最 近 开 展 了 有 关 衍 生 工具 
风险 的 研究 。 

[1] 相反 ， 由 于 期 权 卖 者 在 期 权 实施 前 有 可 能 违约 ， 因 而 期 权 买 者 〈 而 非 卖 者 ) 面临 着 信用 风险 。 

[22] 七 家 银行 为 信 季 银行 、 化 学 银行 、 摩 根 银 行 、 大 通 银行 、 美 国 银行 、 芝 加 哥 第 一 银行 与 花旗 银行 集团 ， 更 多 详情 参见 1993 年 
4 月 10 日 《经 济 学 人 》 杂 志 对 国际 银行 业 的 综述 。 

[23] Merton (1993) 尤其 着 力 强 调 从 金融 中 介 到 金融 市 场 的 转变 。 

[24] 商业 票据 是 由 公司 发 行 的 9 个 月 内 到 期 并 且 未 被 保险 的 债务 工具 。 垃 圾 债券 是 高 偿付 风险 的 债券 。 

[25] 例如 ， 一 些 事实 可 以 参见 Boyd 和 Gertler (1993) 。 


[26] 在 小 银行 数量 众多 的 国家 (如 美国 ) ， 坎 诈 是 一 个 问题 ; 对 大 银行 来 说 ， 相 比 其 许 则 更 可 能 出 现 管理 不 善 。 尽 管 传 统 的 看 法 
是 欺诈 在 美国 银行 业 中 影响 不 大 (如 White，1991) , AkerloffeRomer (1994) 则 认为 欺诈 (比如 ， 组 织 高 风险 投资 以 获取 可 观 的 
短期 利润 并 导致 长 期 损失 ， 因 此 在 短期 内 把 大 量 的 股利 分 配 掉 ) 造成 了 储蓄 与 贷款 协会 损失 中 相当 大 的 一 部 分 (政府 损失 的 大 约 


1700 亿 美元 中 占 500 亿 美元 ) 。 


第 一 篇 ”监管 制度 


Bee ”银行 的 本 质 与 监管 的 原因 


2.1 什么 是 银行 
本 节 简要 地 比较 了 银行 业务 与 其 他 企业 的 业务 ， 以 便 后 面 对 金融 中 介 机 构 监 管 进行 评价 


2.1.1 ”资产 负债 表 与 利润 表 


银行 是 一 类 参与 支付 系统 并 运用 资金 僵 余 主体 (主要 是 家 庭 ) 的 资金 为 资金 短缺 主体 (主要 是 公共 部 门 、 非 金融 企业 和 部 分 
家 庭 ) 融资 的 金融 中 介 机 构 。 在 微观 经 济 层面 ， 银 行 通过 同业 业务 彼此 融资 。 与 其 他 金融 中 介 机 构 相 比 ， 银 行 的 特别 之 处 是 能 够 
发 行 广义 的 货币 : 活期 存款 、 储 蓄 存 款 和 短期 存款 。 表 2-1 是 一 张 典 型 的 银行 资产 负债 表 ( 表 2-2 则 是 一 张 典型 的 银行 利润 


表 ) 。 


资 产 负 {ii 
现金 
同业 贷款 同业 存款 
对 公共 部 门 发 放 的 信贷 零售 存款 与 其 他 批发 存款 
( 续 ) 
资 iad 负 {oi 
对 家 庭 发 放 的 信贷 (TG HAE aK. M ee FE aK 
对 企业 发 放 的 信贷 和 定期 存款 ) 
持 有 的 股权 次 级 债 
设备 与 建筑 权益 〈 股 票 发 行 额 加 上 留存 收益 ) 


表 2-2 利润 表 


借 方 ft > 
支付 的 利息 与 佣金 赚 取 的 利息 与 佣金 
经 营 费用 持 股 收益 
折旧 
贷款 (权益) 损失 
税 
税 后 利润 
银行 资产 负债 表 的 资产 方 除 了 包含 任何 企业 都 具有 的 传统 非 金融 资产 (设备 与 建筑 ) 之 外 ， 还 包括 金融 资产 组 合 : 期 限 很 短 
的 资产 (现金 、 同 业 贷款 、 货 币 市 场 贷款 ) ; 对 公共 部 门 期 限 不 一 的 贷款 与 固定 收益 证 券 投 资 ， 对 企业 的 商业 贷款 、 投 资 贷款 与 
房地产 贷款 和 对 家 庭 的 分 期 贷款 与 房地产 贷款 ; 在 允许 “全 能 银行 ”存在 的 国家 还 有 银行 持 有 的 其 他 公司 股权 (在 美国 由 于 《 格 
拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》， 不 存在 这 一 项 ) 。 
银行 资产 负债 表 恒 等 于 资产 方 的 负债 方 ， 包 括 同业 存款 以 及 从 家 庭 和 企业 那里 筹集 的 资金 ， 即 活期 存款 、 储 蓄 存 款 与 短期 或 
长 期 存款 。 同 业 存款 和 大 额 企业 存款 被 称 作 批 发 存款 ， 而 其 他 存款 被 称 作 零 售 存款 。 在 剩余 索取 权 的 偿付 顺序 方面 ， 所 有 这 些 负 
债 都 优 于 次 级 债 ， 而 次 级 债 又 优 于 权益 。[1] 
除了 银行 倒闭 时 的 优先 偿付 顺序 规则 之 外 ， 从 存款 保险 保护 的 角度 来 把 握 存 款 的 特征 也 是 有 用 的 。 存 款 保险 的 保护 范围 通常 
涵盖 了 小 额 储蓄 者 (家庭 和 一 定金 额 内 的 非 金融 企业 ) ， 但 不 包括 同业 存款 。 因 此 ， 同 业 存 款 是 非 次 级 但 未 被 保险 的 存款 ; 其 不 
如 零售 存款 那样 受 人 欢迎 ， 尽 管 其 在 偿付 顺序 上 比 次 级 债 和 权益 优先 。 
同业 业务 有 两 种 类 型 : @ 缺 少 现 金 的 银行 与 临时 有 现金 盈余 的 银行 之 间 期 限 很 短 的 贷款 (如 通过 隔夜 拆借 市 场 ) 。@ 为 非 金 
融 企 业 之 间 的 商业 往来 提供 银行 融资 。 叫 由 于 这 些 同业 业务 ， 银 行 和 许多 往来 银行 ， 即 与 银行 企业 客户 有 商业 关系 的 企业 银行 保 
持 着 信贷 关系 。 
鉴于 同业 拆借 的 重要 性 ， 同 业 存款 未 被 保险 这 个 事实 可 能 使 得 潜在 的 银行 挤兑 发 生 ， 而 这 会 导致 银行 倒闭 的 风潮 。 但 是 ， 这 
种 系统 性 风险 会 使 银行 部 门 理性 地 预期 到 有 利于 大 银行 的 通过 美联储 来 实施 的 隐 性 保险 机 制 。 这 种 机 制 的 运作 在 1984 年 美国 伊 
利 诺 伊 大 陆 银行 (Continental Illinois) 危机 中 表现 得 比较 清楚 。D] 这 种 “大 而 不 倒 ”原则 实际 上 否定 了 对 大 额 同业 存款 不 采取 
保险 措施 的 说 法 。 
银行 资产 负债 表 只 涉及 银行 业务 的 一 部 分 ， 表 中 所 列 的 资产 与 负债 只 是 当期 以 一 种 非 相 机 性 方式 确认 的 资产 与 负债 。 银 行 还 
有 与 该 定义 不 相符 的 如 下 表 外 业务 : 欠 


(1) 与 发 放 实际 贷款 没有 联系 的 金融 服务 业务 ， 例 如 配售 由 公司 或 公共 部 门 在 整个 市 场 上 发 行 的 证 券 。 银 行 从 这 种 服务 中 
赚 取 费用 。D] 


(2) 未 来 贷款 或 相机 性 贷款 ， 例 如 跟 单 信用 证 (0|、 为 某 些 金融 业务 提供 的 后 援 贷款 (backup facility) 、 附 带 追 索 权 的 资 
产销 售 [/ 或 者 发 放 的 信用 额度 (贷款 承诺 ) 。 最 近 备用 信用 证 有 了 显著 增长 ， 通 过 其 银行 对 第 三 方 贷款 进行 担保 而 不 亲自 发 放贷 
款 。 绝 大 多 数 商业 票据 (commercial paper) 发 行者 从 银行 获取 具有 信用 额度 或 备用 信用 证 的 贷款 。 通 过 备用 信用 证 ， 银 行 或 
有 债务 (contingent liability) 就 如 同 银行 亲自 发 放贷 款 一 样 ， 唯 一 的 区 别 是 该 贷款 由 表 内 业务 变 成 了 表 外 业务 。 ( 另 一 方面 ， 
信用 额度 一 般 不 会 把 全 部 信贷 风险 转移 给 银行 ) 。 


(3) 利率 合约 与 外 汇合 约 。 即 要 么 不 需要 偿还 本 金 ， 只 交易 利息 流 或 外 汇流 合约 (利率 互 换 或 外 汇 互 换 GE: 设想 一 项 业 


务 的 “名 义 本 金 ” 为 1000 万 美元 ，5 年 内 用 10% 的 固定 年 利率 与 该 期 间 内 一 年 期 市 场 利率 it 互 换 。 该 时 期 内 的 每 一 年 tf， 一 方 要 文 
付 100 万 美元 ， 另 一 方 要 支付 it 梁 以 1000 万 美元 ， 在 双方 关系 结束 时 不 需要 偿付 “名 义 本 金 ”。) ) ， 要 么 一 方 承诺 在 未 来 以 一 
个 事先 确定 的 价格 买卖 货币 合约 (外汇 期 货 ) 。 这 些 业 务 也 可 以 包括 期 权 等 相机 性 合约 ， 其 中 有 些 业务 直接 与 表 内 业务 相对 应 ， 
如 抵消 外 币 业务 与 相应 汇率 风险 的 外 汇 期 货 或 用 来 减少 资产 负债 表 利 率 风 险 的 利率 互 换 。 


因而 ， 资 产 负债 表 仅仅 反映 了 一 部 分 银行 业务 ， 或 者 进一步 说 ， 它 只 是 通过 银行 资产 负债 组 合 的 重新 安排 (这 种 操作 没有 改 
变 银行 的 权益 状况 ) 与 留存 收益 (或 股票 的 发 行 或 回 购 ) 可 以 加 以 改进 的 静态 情况 。 税 后 收入 是 银行 利润 表 的 剩余 项 ， 其 借方 恒 
等 于 贷方 。 利 润 表 既 包 括 表 内 业务 ， 也 包括 表 外 业务 。 税 后 收入 除了 受 利 差 (interest rate margin， 即 赚 取 的 利息 减 去 付出 的 
利息 ) 的 影响 ， 还 受 持 股 收入 的 影响 。 佣 金 既 可 以 从 表 内 业务 获取 ， 也 可 以 从 表 外 业务 获取 。 净 利息 收入 、 佣 金 、 股 息 构成 了 银 
行 收入 。 经 营 费用 (人 员 、 建 筑 和 设备 费用 ) 、 贷 款 和 权益 损失 准备 金 与 折旧 必须 从 银行 收入 中 扣除 。 折 旧 包 括 建筑 物 与 设备 的 
传统 价值 减损 。 银 行 贷款 (及 权益 ) 组 合 账户 价值 的 改变 是 银行 利润 表 的 一 个 显著 特征 。 最 后 ， 所 得 税 的 征收 使 得 税 后 利润 分 成 
股利 与 留存 收益 两 部 分 。 正 如 资产 负债 表 所 表明 的 那样 ， 留 存 收益 是 加 在 权益 项 下 的 。 


2.1.2 ”银行 的 分 业经 营 


表 2-1 简 单 地 说 明了 银行 业务 的 构成 。 实 际 上 ， 资 产 负债 表 的 数量 结构 取决 于 银行 类 型 与 银行 的 分 业 化 程度 。 在 20 世 纪 30 年 
代 初 的 银行 危机 8 之 后 ,许多 国家 对 银行 活动 施加 了 严格 的 限制 。 例 如 ， 美 国 和 许多 欧洲 国家 (法 国 、 德 国 、 荷 兰 、 瑞 士 除外 ) 
不 允许 混合 型 银行 或 全 能 银行 存在 。 虽 全 能 银行 就 是 在 其 资产 方 除 了 持 有 贷款 与 固定 利息 证 券 外 ， 还 持 有 股权 资产 组 合 的 存款 机 
构 。 这 些 国家 严格 地 区 分 不 能 持 有 股权 的 存款 机 构 (depository institution) 与 可 以 持 有 股权 却 不 能 存款 的 控股 公司 (holding 
company) 。 许 多 国家 还 进一步 把 存款 机 构 划 分 成 商业 银行 (commercial banks) 与 储蓄 银行 (saving banks) 。 储 董 银行 
是 专门 筹集 家 庭 储 蓄 和 发 放 住房 抵押 贷款 ， 而 不 能 进行 活期 存款 和 向 企业 发 放 商 业 贷款 或 投资 贷款 的 银行 。 商 业 银行 可 以 进行 活 
期 存款 ， 还 可 以 向 企业 发 放 短 期 贷款 。 


这 种 分 类 的 目的 是 减少 储蓄 者 所 面临 的 风险 ， 或 者 减少 用 来 防止 导致 20 世 纪 30 年 代 许多 银行 倒闭 的 银行 挤兑 的 存款 保险 基 
金 所 面临 的 风险 。 这 一 段 时 间 还 实施 了 补充 性 措施 来 确保 银行 的 稳定 性 ， 如 监管 性 限制 进入 措施 [10] 或 存款 利率 上 限 等 。[11] 


20 世 纪 70 年 代 与 80 年 代 却 出 现 了 打破 分 业经 营 (despecialization) 与 放松 监管 (deregulation) 的 趋势 。 存 款 利率 上 限 规 
定 使 银行 在 利率 上 升 时 不 能 充分 地 回报 储蓄 者 ， 从 而 出 现 了 “ 脱 媒 ” (disintermediation) 现象 ， 使 美国 开始 放松 监管 。 银 行 
还 面临 着 “货币 市 场 共 同 基 金 ” 的 竞争 ， 货 币 市 场 共同 基 金 是 持 有 短期 流动 资产 ， 人 允许 投 资 者 依据 其 在 该 基金 中 所 持 资 产 开 具 支 
票 的 投资 基金 。 放 松 监管 逐渐 使 得 银行 在 与 货币 市 场 共同 基金 的 竞争 中 重 获 优 势 。 


人 允许 金融 中 介 机 构 在 利率 、 通 货 膨 胀 率 与 汇率 都 不 稳定 时 更 好 地 分 散 化 经 营 促进 了 其 打破 分 业经 营 。 第 4 章 将 详 加 说 明 的 美 
国 储蓄 与 贷款 协会 的 例子 很 好 地 说 明了 这 一 点 。 直 到 20 世 纪 70 年 代 未 ， 监 管 活动 的 焦点 都 放 在 美国 储蓄 与 贷款 协会 长 期 固定 名 
义 利 率 的 抵押 贷款 上 ， 而 它们 在 货币 市 场 共同 基金 的 竞争 威胁 下 却 不 得 不 增加 负债 一 一 储蓄 存款 。20 世 纪 80 年 代 早期 ， 当 美 联 
储 实施 的 反 通 货 膨胀 政策 使 名 义 利率 特别 是 短期 利率 急剧 上 升 时 ， 这 一 问题 变 得 尤其 尖锐 。1982 年 经 济 衰 退 达 到 低谷 更 使 银行 
雪上 加 霜 ， 它 们 赚 取 的 利 差 急剧 减少 ， 整 个 银行 业 损失 惨重 。 在 这 种 情况 下 ， 放 松 监管 的 政策 就 被 提出 来 以 使 银行 能 够 提供 新 的 
金融 合约 (如 利率 可 以 变化 的 合约 ) ， 并 且 能 够 在 各 个 不 同 的 金融 业 部 门 之 间 分 散 化 经 营 。 在 第 4 章 ， 我 们 将 会 看 到 这 些 发 展 喜 
忧 参半 。 我 们 在 此 仅 简单 地 强调 一 个 事实 : 最 近 20 年 的 这 些 沿革 说 明 各 类 不 同 银行 之 间 的 差别 已 经 减少 ， 近 年 国际 监管 规则 

( 见 第 3 章 ) 也 没有 区 别 对 待 不 同 的 银行 。 


2.1.3 ”银行 的 异 质 性 


尽管 金融 中 介 机 构 有 很 细 的 分 类 ， 但 是 说 每 一 类 金融 中 介 机 构 完全 同 质 是 不 正确 的 。 比 如 ， 美 国 小 银行 与 大 银行 之 间 的 差别 
非常 明显 。 伯 德 和 哥 特 勒 (Boyd and Gertler, 1993) 总 结 如 下 : 


(1) 大 银行 倾向 于 选择 不 同 于 小 银行 的 资产 组 合 ， 它 们 发 放 更 多 的 企业 贷款 ， 更 多 地 介入 欠 发 达 国家 商业 性 房地产 与 贷款 
活动 (这 些 活动 在 20 世 纪 80 年 代 曾 经 损失 惨重 ) ， 而 相对 较 少 介入 一 般 来 说 更 加 安全 的 消费 者 贷款 与 住宅 性 房地产 活动 。 


(2) 大 银行 更 多 地 介入 表 外 业务 和 衍生 工具 交易 。 


(3) 大 银行 有 更 多 的 管理 性 负债 (如 同业 存款 与 大 额定 期 存款 ) ， 这 些 负债 占 大 银行 负债 的 40%， 占 货币 中 心 银行 05] 负 
债 的 54%; 相对 而 言 ， 小 银行 管理 性 负债 占 其 负债 的 比例 不 到 10%。 大 银行 还 从 国外 借 更 多 的 款 (其 购买 的 基金 半数 以 上 来 自 国 
Gb) 。 


(4) 大 银行 资产 与 负债 之 间 的 利 差 较 低 。 


一 个 有 趣 的 问题 是 这 些 行为 方面 的 差别 与 银行 大 而 不 倒 这 样 广泛 传播 的 观念 是 否 有 联系 。[ 引 


2.14 ”银行 存款 与 债务 头寸 


债务 及 其 控制 权 在 非 金 融 企业 治理 结构 中 的 关键 作用 已 经 在 最 近 的 学 术 争论 中 得 到 较 多 的 关注 。 表 2-3 说 明 银 行 债务 即 存款 
在 数量 上 对 银行 部 门 而 言 远 比 对 美国 经 济 的 其 他 部 门 重要 。 在 解释 这 张 表 时 一 定 要 小 心 ， 因 为 银行 资产 组 合 比 非 金融 企业 资产 组 
合 更 具 流 动 性 目 更 加 分 散 化 ; 但 这 张 表 确 实说 明了 银行 部 门 潜在 的 脆弱 性 。 在 偿付 能 力 不 足 时 ， 控 制 权 常 常 被 转移 给 债权 人 或 其 
代表 一 一 存款 保险 基金 。 对 最 优 控制 权 的 争论 是 很 激烈 的 ， 这 也 反映 在 接二连三 的 银行 监管 浪潮 中 。 债 务 融 资 的 重要 性 说 明了 
为 什么 这 种 争论 常常 集中 到 股东 与 银行 经 理 人 员 更 多 地 承担 风险 上 。[114 


表 2-3 1985 年 美国 各 产业 公司 净值 指标 


F 业 净值 与 总 资产 的 比例 债务 与 股权 的 比例 
所 有 产业 0. 32 2. 11 
农业 、 林 业 与 渔业 0. 32 2. 12 
矿业 0. 45 L21 
建筑 业 0. 28 2. 52 
制造 业 0. 45 1. 20 
运输 业 与 公用 事业 0. 40 1. 50 
批发 零售 业 0. 29 2. 49 
服务 业 0. 31 2. 25 
金融 业 、 保 险 业 与 房地产 业 0. 26 2. 90 
商业 银行 0. 08 11. 00 
储蓄 银行 0. 04 28. 00 


GE: 包括 互助 储蓄 银行 、 储 蓄 与 贷款 协会 。) 
资料 来 源 : 美国 国内 税务 署 ，White (1991，15，40) 。 


资本 结构 的 激励 效应 对 银行 来 说 尤为 重要 ， 债 务 是 银行 融资 的 主要 来 源 。 当 非 金融 企业 只 为 其 非常 有 限 的 业务 进行 外 部 融资 
( 债 或 股 ) 而 倾向 于 内 部 融资 (参见 Mayer，1988) ， 银 行 面临 着 相对 于 其 资产 太 小 的 利润 ， 因 而 不 可 能 大 规模 地 内 部 融资 。 


在 表 2-4 中 ， 我 们 比较 了 银行 与 其 他 金融 中 介 机 构 的 杠杆 率 。[12] 我 们 应 该 怎样 解释 金融 中 介 机 构 之 间 以 及 金融 中 介 机 构 与 


非 金融 企业 之 间 存 在 的 净值 差别 呢 ? 一 个 简单 的 解释 可 能 是 ， 对 受 监管 金融 中 介 机 构 的 低 净 值 要 求 是 由 监管 不 力 造 成 的 。 但 是 ， 
我 们 可 以 看 一 看 不 同业 务 之 间 存 在 的 差异 。 较 低 监 督 程度 的 业务 相 比 较 高 监督 程度 的 业务 一 般 需要 较 少 的 资本 。[16| 虽 然 银行 的 
监督 作用 是 重要 的 ,银行 持 有 的 许多 资产 却 比 非 金融 企业 持 有 的 资产 需要 更 少 的 监督 。 非 金融 企业 需要 监督 相当 复杂 的 高 风险 的 
研发 与 制造 项 目 ， 因 此 也 可 以 被 看 作 是 需要 较 高 监督 程度 的 “中 介 机 构 ”。 而 银行 在 其 资产 负债 表 上 却 有 一 类 安全 资产 (政府 证 
券 、 高 质量 的 公司 债券 等 ) 。 对 小 企业 的 贷款 可 能 风险 很 高 ， 但 这 种 贷款 期 限 较 短 且 有 足够 的 抵押 品 ， 从 而 减少 了 监督 的 需要 

(而 且 银 行 倾向 于 比 非 金融 企业 更 加 分 散 化 经 营 ) 。 实 际 上 ， 尽 管 银行 与 非 金融 企业 都 进行 了 足够 的 监督 活动 ， 但 它们 在 监督 的 
程度 上 还 是 存在 差别 的 。 一 个 相关 的 问题 可 能 是 : 是 否 由 于 更 宽松 的 资本 监管 ， 非 银行 金融 中 介 机 构 比 银行 具有 更 高 的 偿付 能 

比率 ; 或 者 是 不 是 其 资产 的 构成 或 其 负债 的 性 质 (如 某 些 保险 公司 需要 对 产业 风险 进行 严格 的 监管 ) 造成 了 这 些 差别 。 


表 2-4 ”中 位 数 权 益 总 资产 比率 (%) 


= a 大 的 全 国 性 经 纪 类 与 人 寿 保险 
年 份 50 家 最 大 的 银行 se pee er oe = 
银行 持 股 公司 自 营 类 证 券 公 司 公司 
1980 4.63 5. 60 19. 5] 19. 7] 
1989 5. 00 6. 27 19. 69 12.37 
( 续 


年 份 ”财产 与 伤害 保险 公司 短期 商业 信贷 公司 个 人 信贷 公司 
1980 23. 12 19.53 14. 85 


1989 22. 29 13: 76 13. 30 


Se WU 


2.15 ”为 什么 近来 银行 经 常 倒闭 


二 战 以 后 很 长 时 间 ， 许 多 国家 禁止 了 银行 业内 部 与 外 部 的 竞争 ， 银 行业 务 相 当 规 范 。 那 时 天 下 一 片 太平 ，[1 /很 少 有 银行 倒 
闭 。 相 反 ， 近 25 年 内 竞争 剧 增 ， 新 的 高 风险 业务 不 断 增 加 ， 而 且 许多 国家 的 经 济 经 受 了 宏观 经 济 冲击 。 当 前 银行 正面 临 着 严重 


的 问题 。[18] 让 我 们 看 一 看 一 些 相 关 因 素 。 


(1) 宏观 经 济 冲击 。 尽 管 以 前 早 就 有 宏观 经 济 冲 击 ， 但 20 世 纪 80 年 代 的 宏观 经 济 冲 击 对 银行 的 负面 影响 很 大 。 如 前 所 述 ， 
利率 的 大 幅度 上 升 对 短 借 长 贷 的 机 构 打 击 很 大 。 经 济 衰 退 对 银行 也 有 很 大 的 负面 影响 ， 因 为 80 年 代 末 期 很 多 借款 企业 的 融资 受 
到 了 限制 ， 房 地 产 市 场 也 停滞 不 前 。 


(2) 高 风险 业务 。 很 多 观察 者 [13 已 经 感觉 到 近来 银行 变 得 更 加 有 风险 了 。 例 如 ， 他 们 提出 有 些 国家 放松 监管 的 某 些 做 法 
已 经 提高 了 银行 持 有 证 券 的 能 力 。 银 行 更 多 地 进入 商业 房地产 领域 ， 而 且 还 将 诸如 消费 贷款 与 住宅 性 房地产 贷款 等 高 质量 的 资产 
证 券 化 了 。 然 而 ， 其 他 观察 者 认为 银行 业务 分 散 化 可 以 降低 银行 风险 。 


有 些 观察 者 E0] 担 心 诸如 互 换 与 期 权 等 柜台 交易 的 衍生 工具 急剧 增长 所 造成 的 后 果 。 这 里 至 少 有 两 个 重要 的 担心 ， 第 一 个 担 
心 是 衍生 工具 巨大 是 急 剧 波动 的 敞 口 使 得 监管 者 难以 控制 风险 。 我 们 想 一 想 利率 与 汇率 风险 : 利率 与 汇率 的 波动 会 迅速 地 降低 银 
行 偿付 能 力 ， 根 本 不 容 监 管 者 有 时 间 干 预 。 原 则 上 ， 衍 生 工具 应 该 并 且 也 常常 被 用 于 降低 利率 与 汇率 波动 的 风险 ， 它 们 已 经 成 为 
银行 内 部 风险 管理 中 一 个 重要 的 组 成 部 分 。 监 管 者 要 考虑 的 不 是 衍生 工具 常常 被 银行 用 在 错误 的 方向 上 增加 了 风险 ， 而 是 少数 有 
问题 的 银行 可 能 把 这 些 工具 用 在 错误 的 方向 上 增加 了 风险 。 因 此 就 有 必要 建立 可 靠 的 预警 系统 (参见 3.3.3 小 节 ) 来 检测 银行 问 
题 ， 并 使 监管 者 能 够 限制 或 控制 衍生 工具 的 交易 ;监管 者 还 要 设计 出 能 够 衡量 银行 对 利率 与 汇率 风险 敏感 程度 的 系统 指标 (参见 


3.1.4 小 节 ) 。 


人 们 在 监管 方面 第 二 个 与 衍生 工具 有 关 的 担心 是 重 置 成 本 信用 风险 (replacement-cost credit exposure) 。 原 则 上 ， 互 换 
交易 不 存在 信用 风险 。 例 如 ， 如 果 我 欠 你 x 美元 ， 明 天 你 欠 我 y 德 国 马克 ， 而 我 今天 违约 了 ， 你 将 得 不 到 x 美元 ， 但 是 你 也 不 会 再 
给 我 y 德 国 马克 了 。 1] 如 果 我 违约 了 ， 你 面临 的 主要 风险 是 你 将 不 得 不 在 可 能 不 利 的 市 场 条 件 下 重 置 原来 的 互 换 合 约 。 对 重 置 成 
本 的 担心 主要 是 针对 大 银行 而 言 的 。 例 如 ，1992 年 美国 七 家 大 银行 的 重 置 成 本 就 占 了 全 部 的 90%。 [这 些 银行 的 重 置 成 本 与 总 
资产 的 比例 从 12% (美国 银行 ) 到 33.4% (SFMT) 不 等 ， 与 它们 的 净值 相 比 ， 这 些 比例 都 相当 可 观 。 

(3) 更 加 激烈 的 竞争 。 况 争 在 两 个 方面 增强 了 。 首 先 ， 银 行 之 间 的 竞争 增强 了 。 人 们 不 太 像 原 先 那样 容忍 卡特 尔 式 的 协 
议 ， 对 业务 种 类 与 地 理 位 置 方面 的 限制 也 放松 了 ， 国 内 市 场 与 离 岸 市 场 实现 了 一 体 化 ， 存 款 利率 上 限 大 部 分 被 取消 了 。 这 一 切 对 
银行 盈利 状况 都 有 影响 。 

其 次 ， 如 表 2-5 中 美国 的 情况 所 示 ， 银 行 相对 于 其 他 金融 中 介 机 构 的 优势 地 位 已 经 严重 受到 挑战 。 我 们 可 以 把 这 种 挑战 部 分 
地 归 因 于 计算 机 技术 的 进步 以 及 新 的 金融 工具 与 金融 市 场 的 发 展 。[*3 从 借款 这 方面 来 讲 ， 银 行 必须 迎接 共同 基金 、 养 老 基金 和 
保险 公司 日 益 激烈 的 竞争 以 争取 储蓄 存款 。 从 贷款 这 方面 来 讲 ， 评 级 较 高 的 企业 已 经 发 行 了 相当 数量 的 商业 票据 ， 而 评级 较 低 的 
企业 通过 发 行 垃圾 债券 也 可 以 越过 银行 获得 融资 。[? 


表 2-5 美国 主要 中 介 机 构 持 有 的 金融 资产 份额 


中 介 机 构 1946 年 1980 年 1989 年 
商业 银行 57.3 36. 8 30. 9 
储蓄 与 贷款 协会 4. 3 15. 2 11.8 
互助 储蓄 银行 8.0 4.3 2.8 
信用 社 0:2 1.7 2.1 
人 寿 保 险 20. 3 11.5 12. 1 
私人 养老 基金 1.5 11.7 12.0 
国家 与 地 方 政府 养老 基金 1. 2 4.9 7.0 
其 他 保险 3.0 4. 3 4.7 
共同 基金 0. 6 3.4 9.4 
其 他 1.5 1. 2 2. 3 


资料 来 源 : 美联储 委员 会 ， 资 金 流 账 户 ， 引 自 Litan (1994) 。 


尽管 如 此 ， 我 们 还 是 不 要 过 分 强调 说 银行 衰落 了 。 银 行 在 其 核心 业务 一 一 非 流动 性 资产 投资 方面 仍然 颇具 优势 ， 尤 其 银行 
仍然 是 企业 流动 性 的 主要 提供 者 。 尽 管 银行 资产 负债 表 业 务 相 对 于 其 他 金融 中 介 有 所 下 降 ， 但 其 表 外 业务 都 有 相当 大 的 扩 
展 。I“| 例 如 不 妨 考 虑 一 家 银行 ， 它 的 借款 企业 用 发 行商 业 票 据 的 方式 取代 了 向 其 借款 。 如 果 该 商业 票据 以 这 家 银行 的 备用 信用 
证 做 担保 (这 是 惯例 ) ， 那 么 我 们 就 不 能 说 该 银行 失去 了 其 市 场 份额 。 当 这 些 名 义 数 量 上 的 借款 从 该 银行 转 到 其 他 机 构 时 ， 该 银 
行 仍然 承担 了 风险 ， 这 是 这 项 借款 的 主要 特点 。 


(4) 管理 不 善 。 观 察 者 常常 指出 管理 不 善 与 欺诈 也 是 银行 危机 的 元 凶 之 一 ， 很 多 管理 不 善 与 欺诈 早 就 存在 。9 可 以 确定 
的 是 ， 管 理 不 善 与 欺诈 机 会 是 一 直 存 在 的 ， 只 不 过 在 20 世 纪 80 年 代 风 险 高 、 盈 利 低 的 行情 下 更 普遍 而 已 。 


[1] ”在 此 提供 数字 大 小 是 有 用 的 。 对 1990 年 一 家 美国 的 一 般 商 业 银 行 而 言 ， 负 债 方 的 18% 是 活期 存款 ，51% 是 储蓄 存款 与 定期 存 
款 ，24% 是 其 他 债务 ，7% 是 权益 ; 资产 方 的 7% 是 现金 ，19% 是 公共 部 门 贷款 ，67% 是 私人 部 门 贷款 (包括 19% 的 公司 贷款 ，24% 
的 房地产 贷款 与 11% 的 分 期 货款) ， 还 有 7% 是 设备 与 建筑 (美联储 公告 ， 转 引 自 Mishkin,，1992a) 。 

[2] 假设 A 公司 向 B 公 司 销售 价值 为 义 的 货物 ，B 承 诺 在 三 个 月 内 付款 给 和 A。A 可 以 马上 从 它 的 银行 A' 获 得 XX， 然 后 让 A' 向 B 索 债 ， 但 
与 同 B 直 接 打 交道 相 比 ，A' 常 常 更 愿意 同 B 的 银行 B' 打 交道 。 结 果 是 A 授予 B 的 三 个 月 信贷 变 成 了 A' 同 B' 之 间 的 银行 同业 信贷 (BS 
际 上 向 B 发 放 了 贷款 ) o 

[3] 最 近 斯 堪 的 纳 维 亚 地 区 也 出 现 了 这 种 情况 : 政府 保护 所 有 的 存款 防止 扩大 银行 偿付 能 力 不 足 。 

[4] 这 里 给 出 一 个 数字 ，1986 年 美国 银行 业 表 外 业务 “名 义 ” 敞 口 (notional exposure on off-balance sheet activities) 约 占 资产 负债 
表 资 产 的 85% (Ronen 等 ，1990， 第 1 章 ) 。 任 何 表 外 项 目 都 可 以 转换 成 “ 表 内 ”贷款 或 者 “信贷 等 值 ”。 例 如 ， 对 保证 贷款 的 由 
第 三 方 签 发 的 备用 信用 证 而 言 ，“ 名 义 ”信贷 或 信贷 等 值 就 是 贷款 的 总 额 。 

[5] 另 一 个 例子 是 继续 接受 原先 银行 (originating bank) 服务 的 无 追 索 权 的 商业 贷款 销售 (commercial loan sale) 。 无 追 索 权 条 款 意 
味 着 原先 银行 不 再 对 该 贷款 的 偿付 风险 承担 责任 ; 银行 仅 对 为 这 项 贷款 所 做 的 服务 收取 费用 。 当 然 ， 无 追 索 权 的 贷款 销售 是 不 是 
还 受 原先 银行 隐 性 保证 的 影响 是 一 个 问题 ; 那么 该 银行 就 要 承担 这 些 风险 ， 并 遵守 对 该 贷款 的 资本 要 求 。 这 些 问 题 请 参见 Ronen 
等 〈1990) 中 Gorton 和 Pennacchi 所 写 的 一 章 “ 贷 款 销售 真是 表 外 业务 吗 ? ”。 

[6] 跟 单 信用 证 只 在 收 到 有 效 的 文件 后 才 向 其 受益 人 付款 。 直 到 该 时 刻 为 止 ， 跟 单 信用 证 均 属于 表 外 业务 。 

[7] 当 一 家 银行 销售 附带 追 索 权 的 〈 证 券 化 ) 资产 ， 它 就 承诺 了 在 处 理 该 资产 时 偿付 所 有 的 差额 ， 因 而 自己 承担 了 风险 。 

[8] 参见 Friedman 与 Schwartz (1963) 对 美国 危机 的 描述 。 

[9] 美国 通过 了 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 (1933) 。 它 的 日 本 版 本 ( 《证券 交易 法 》 第 165 条 ) 最 近 被 修订 了 ， 已 允许 银行 拥有 
自己 的 分 支 机 构 ， 这 些 分 支 机 构 拥 有 分 散 的 股权 并 且 可 以 持 有 非 金融 股权 。 英 国有 一 种 拥有 分 散 分 支 机 构 的 受 限 制 的 全 能 银行 
制 ， 在 这 种 制度 下 ， 银 行 股权 与 保险 业务 都 比 德国 少 。 参 见 Hall (1993， 第 9 章 ) 对 美 日 两 国 银 行业 与 证 券 业 的 分 离 方式 所 做 的 
详尽 比较 。 《格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》 与 范围 经 济 的 要 求 背道而驰 。 换 名 话说 ， 向 某 借 款 者 贷款 时 收集 的 信息 也 可 以 用 来 向 该 借 
款 者 承销 证 券 。 当 初 通过 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 主 要 有 两 个 方面 的 考虑 。 第 一 个 方面 是 银行 被 允许 承销 证 券 会 使 其 面临 利益 
冲突 ， 它 可 能 为 其 借款 者 承销 质量 较 低 的 证 券 ， 以 便 该 借款 者 可 以 以 此 偿还 欠 该 银行 的 不 良 贷款 。 关 心声 誉 的 银行 这 样 做 ， 而 信 
誉 较 差 的 银行 会 试图 轴 形 天真 的 投资 者 。Ktoznet 和 Rajan (1993) 认为 除了 一 些 臭名 昭著 的 情况 外 ， 商 业 银 行 在 1933 年 以 前 很 少 
会 陷入 这 种 利益 冲突 。 他 们 比较 了 商业 银行 承销 证 券 与 独立 投资 银行 承销 证 券 ( 因 而 不 会 面临 利益 冲突 ) 的 业绩 ， 没 有 发 现 投资 
者 被 商业 银行 思 弄 的 证 据 。 然 而 ， 由 于 存款 保险 ， 这 种 利益 冲突 可 能 越 来 越 成 问题 。 储 蕾 者 不 必 担 心 ， 而 只 有 存款 保险 基金 受到 
损失 。 关 于 商业 银行 承销 功能 第 二 个 方面 的 考虑 是 ， 承 销 会 增加 商业 银行 的 风险 (承销 者 从 公司 购买 证 券 然 后 转卖 给 社会 公众 ， 
如 果 承 销 者 只 承诺 “尽力 ”以 某 种 事前 确定 的 价格 代销 证 券 ， 那 么 承销 者 的 风险 就 显著 减少 ) 。 

[10] 美国 1927 年 《麦克 法 登 法 案 》 早 已 减少 了 银行 参与 州 外 业务 的 可 能 性 。 

[11] 美国 Q 条 例 施 加 了 这 样 的 上 限 限 制 。 

[12] 货币 中 心 银行 即 是 关键 金融 中 心 (主要 在 纽约 ) 的 大 银行 。 

[13] 在 这 一 点 上 值得 注意 的 是 ， 美 国 银行 70% 左 右 未 被 保险 的 存款 存在 于 资金 超过 10 亿 美元 的 银行 之 中 。 相 应 地 ， 银 行 存单 市 场 
也 分 层 了 ， 大 银行 向 存单 支付 较 低 的 利息 。 而 一 个 相似 的 事实 是 大 银行 主要 在 (没有 抵押 的 ) 联邦 基金 市 场 购 进 资金 ， 小 银行 则 
更 多 地 运用 有 抵押 市 场 的 回 购 协 议 (repos) 作为 资金 的 来 源 ; 参见 Allen 等 〈1989) 。 这 个 方面 的 另 一 个 事实 是 在 伊利 诺 伊 大 陆 
银行 被 政府 拯救 出 来 以 后 ， 大 银行 股票 价格 随即 上 升 ， 说 明 大 银行 可 以 继续 廉价 获取 未 被 保险 的 存款 (O' Hara and 
Shaw, 1990) 。 人 们 也 许 会 问 为 什么 大 银行 一 开始 就 大 ， 会 不 会 由 于 管理 先进 、 更 好 的 分 散 化 经 营 与 内 在 风险 较 低 ， 未 被 保险 
的 存款 就 不 汇集 到 大 银行 。 人 们 也 许 认 为 通过 有 经 纪 人 的 存款 ， 小 银行 也 能 进入 批发 市 场 ， 尽 管 其 大 部 分 负债 是 保 过 险 的 。 
[14] 自从 Jensen 和 Meckling (1976) 与 Stigitz 和 Weiss (1981) 以 来 ， 学 术 界 开始 讨论 各 种 由 此 引发 的 问题 。 


[15] 1971~1984 年 的 其 他 资料 参见 Boyd 和 Graham (1984) 。 
[16] 在 Holmstr m 和 Titole (1984) 中 ， 中 介 机 构 监 督 有 风险 的 借款 者 并 从 (AK) 投资 者 那里 挠 储 。 与 本 文 第 四 篇 不 同 的 是 ， 
这 里 的 公众 是 具备 充分 信息 并 协调 一 致 的 ， 不 会 出 现代 理 问 题 。 投 资 者 需要 中 介 机 构 是 为 了 维持 最 低 限 度 的 偿付 能 力 比 率 (因此 


偿付 能 力 要 求 是 由 于 市 场 力 量 产生 的 ， 而 在 本 书 中 这 种 要 求 却 是 由 一 个 类 似 市 场 力量 的 代理 来 实施 的 ) 。 这 表明 均衡 偿付 能 力 比 
率 越 高 ， 借 款 者 滥用 资金 的 余地 越 大 ， 中 介 机 构 的 监督 成 本 就 越 高 ， 银 行 部 门 的 净值 也 越 高 。 尤 其 是 ， 高 强度 的 监督 活动 必须 有 
相当 数量 的 资金 做 保证 。 相 反 ， 对 资产 需要 较 少 监督 的 中 介 机 构 来 说 ， 其 偿付 能 力 要 求 就 较 低 。 

[7] ”1993 年 4 月 10 日 《经 济 学 人 》 杂 志 指 出 ， 正 如 一 个 古老 的 笑话 形容 的 那样 ， 银 行业 容易 得 像 3: 6: 3 〈 即 以 3% 的 利率 借入 货 
币 ， 以 6% 的 利率 贷 出 ， 下 午 3 点 就 可 以 打 高 尔 夫 球 了 ) 。 银 行业 按期 不 稳定 原因 的 概览 参见 1992 年 3 月 国际 清算 银行 第 62 支 行 的 
报告 。 

[18] Hope (1993) 将 挪威 银行 部 门 的 倒闭 归 因 于 四 个 因素 : 金融 放松 监管 、 外 部 冲击 (1985~1986 年 挪威 石油 产量 锐 减 ) 、 货 币 
政策 (挪威 扩张 性 货币 政策 ) 和 槽 糕 的 银行 实践 。 这 种 分 类 显然 可 以 适用 于 很 多 国家 。 

[19] 例如，Borio 和 Filosa (1994) 与 Litan (1994) 。 

[20] 例如， 参见 Corrigan (1991) 与 1993 年 3 月 13 日 和 1993 年 4 月 10 日 《经 济 学 人 》 杂 志 ， 很 多 监管 机 构 最 近 开 展 了 有 关 衍 生 工具 
风险 的 研究 。 

[21] 相反 ， 由 于 期 权 卖 者 在 期 权 实施 前 有 可 能 违约 ， 因 而 期 权 买 者 (而 非 卖 者 ) 面临 着 信用 风险 。 

[22] 七 家 银行 为 信 季 银行 、 化 学 银行 、 摩 根 银 行 、 大 通 银行 、 美 国 银行 、 芝 加 哥 第 一 银行 与 花旗 银行 集团 ， 更 多 详情 参见 1993 年 
4 月 10 日 《经 济 学 人 》 杂 上 志 对 国际 银行 业 的 综述 。 

[23] Merton (1993) 尤其 着 力 强 调 从 金融 中 介 到 金融 市 场 的 转变 。 

[24] 商业 票据 是 由 公司 发 行 的 9 个 月 内 到 期 并 且 未 被 保险 的 债务 工具 。 垃 圾 债券 是 高 偿付 风险 的 债券 。 

[25] 例如 ， 一 些 事实 可 以 参见 Boyd 和 Gertler (1993) 。 


[26] 在 小 银行 数量 众多 的 国家 (如 美国 ) ， 炊 诈 是 一 个 问题 ， 对 大 银行 来 说 ， 相 比 欺 诈 则 更 可 能 出 现 管 理 不 善 。 尽 管 传 统 的 看 法 
是 欺诈 在 美国 银行 业 中 影响 不 大 (如 White，1991) , AkerloffeRomer (1994) 则 认为 欺诈 (比如 ， 组 织 高 风险 投资 以 获取 可 观 的 
短期 利润 并 导致 长 期 损失 ， 因 此 在 短期 内 把 大 量 的 股利 分 配 掉 ) 造成 了 储 蕾 与 贷款 协会 损失 中 相当 大 的 一 部 分 〈 政 府 损失 的 大 约 
1700 亿 美元 中 占 500 亿 美元 ) 。 


第 一 篇 ”监管 制度 


第 2 章 银行 的 本 质 与 监管 的 原因 


2.1 什么 是 银行 
本 节 简要 地 比较 了 银行 业务 与 其 他 企业 的 业务 ， 以 便 后 面 对 金融 中 介 机 构 监管 进行 评价 
2.1.1 ”资产 负债 表 与 利润 表 


银行 是 一 类 参与 支付 系统 并 运用 资金 僵 余 主体 (主要 是 家 庭 ) 的 资金 为 资金 短缺 主体 (主要 是 公共 部 门 、 非 金融 企业 和 部 分 
家 庭 ) 融资 的 金融 中 介 机 构 。 在 微观 经 济 层面 ， 银 行 通过 同业 业务 彼此 融资 。 与 其 他 金融 中 介 机 构 相 比 ， 银 行 的 特别 之 处 是 能 
发 行 广义 的 货币 : 活期 存款 、 储 蓄 存 款 和 短期 存款 。 表 2-1 是 一 张 典型 的 银行 资产 负债 表 ( 表 2-2 则 是 一 张 典型 的 银行 利润 
表 ) 。 


资 产 负 fot 
现金 
同业 贷款 同业 存款 
对 公共 部 门 发 放 的 信贷 零售 存款 与 其 他 批发 存款 
( 续 ) 
资 j- 负 {oi 
对 家 庭 发 放 的 信贷 (活期 存款 、 储 蓄 存 于 
对 企业 发 放 的 信贷 和 定期 存款 ) 
寺 有 的 股权 次 级 债 
设备 与 建筑 权益 〈 股 票 发 行 额 加 上 留存 收益 ) 
表 2-2 ”利润 表 
A Vi tt 方 
支付 的 利息 与 佣金 赚 取 的 利息 与 佣金 
经 营 费 用 持 股 收益 
折旧 
贷款 (权益) 损失 
税 
税 后 利润 


银行 资产 负债 表 的 资产 方 除 了 包含 任何 企业 都 具有 的 传统 非 金 融资 产 (设备 与 建筑 ) 之 外 ， 还 包括 金融 资产 组 合 : 期 限 很 短 
的 资产 (现金 、 同 业 贷款 、 货 币 市 场 贷款) ; 对 公共 部 门 期 限 不 一 的 贷款 与 固定 收益 证 券 投 资 ， 对 企业 的 商业 贷款 、 投 资 贷款 与 
房地产 贷款 和 对 家 庭 的 分 期 贷款 与 房地产 贷款 ; 在 允许 “全 能 银行 ”存在 的 国家 还 有 银行 持 有 的 其 他 公司 股权 (在 美国 由 于 《 格 
拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》， 不 存在 这 一 项 ) 。 

银行 资产 负债 表 恒 等 于 资产 方 的 负债 方 ， 包 括 同业 存款 以 及 从 家 庭 和 企业 那里 筹集 的 资金 ， 即 活期 存款 、 储 蕾 存 款 与 短期 或 
长 期 存款 。 同 业 存款 和 大 额 企业 存款 被 称 作 批发 存款 ， 而 其 他 存款 被 称 作 零 售 存款 。 在 剩余 索取 权 的 偿付 顺序 方面 ， 所 有 这 些 负 
债 都 优 于 次 级 债 ， 而 次 级 债 又 优 于 权益 。[] 

除了 银行 倒闭 时 的 优先 偿付 顺序 规则 之 外 ， 从 存款 保险 保护 的 角度 来 把 握 存款 的 特征 也 是 有 用 的 。 存 款 保险 的 保护 范围 通常 
涵盖 了 小 额 储蓄 者 (家庭 和 一 定金 额 内 的 非 金 融 企 业 ) ， 但 不 包括 同业 存款 。 因 此 ， 同 业 存款 是 非 次 级 但 未 被 保险 的 存款 ; 其 不 
如 零售 存款 那样 受 人 欢迎 ， 尽 管 其 在 偿付 顺序 上 比 次 级 债 和 权益 优先 。 

同业 业务 有 两 种 类 型 : @ 缺 少 现金 的 银行 与 临时 有 现金 盈余 的 银行 之 间 期 限 很 短 的 贷款 (如 通过 隔夜 拆借 市 场 ) 。@) 为 非 金 
融 企业 之 间 的 商业 往来 提供 银行 融资 。 四 由 于 这 些 同业 业务 ， 银 行 和 许多 往来 银行 ， 即 与 银行 企业 客户 有 商业 关系 的 企业 银行 保 
持 着 信贷 关系 。 

鉴于 同业 拆借 的 重要 性 ， 同 业 存款 未 被 保险 这 个 事实 可 能 使 得 潜在 的 银行 挤 竞 发 生 ， 而 这 会 导致 银行 倒闭 的 风潮 。 但 是 ， 这 
种 系统 性 风险 会 使 银行 部 门 理性 地 预期 到 有 利于 大 银行 的 通过 美联储 来 实施 的 隐 性 保险 机 制 。 这 种 机 制 的 运作 在 1984 年 美国 伊 


利 诺 伊 大 陆 银行 (Continental Illinois) 危机 中 表现 得 比较 清楚 。D] 这 种 “大 而 不 倒 ” 原 则 实际 上 否定 了 对 大 额 同 业 存款 不 采取 
保险 措施 的 说 法 。 


银行 资产 负债 表 只 涉及 银行 业务 的 一 部 分 ， 表 中 所 列 的 资产 与 负债 只 是 当期 以 一 种 非 相 机 性 方式 确认 的 资产 与 负债 。 银 行 还 
有 与 该 定义 不 相符 的 如 下 表 外 业务 : 向 


(1) 与 发 放 实际 贷款 没有 联系 的 金融 服务 业务 ， 例 如 配售 由 公司 或 公共 部 门 在 整个 市 场 上 发 行 的 证 券 。 银 行 从 这 种 服务 中 
HRA. Pl 


(2) 未 来 贷款 或 相机 性 贷款 ， 例 如 跟 单 信用 证 (|、 为 某 些 金融 业务 提供 的 后 援 贷款 (backup facility) 、 附 带 追 索 权 的 资 
产销 售 [/] 或 者 发 放 的 信用 额度 (贷款 承诺 ) 。 最 近 备用 信用 证 有 了 显著 增长 ， 通 过 其 银行 对 第 三 方 贷款 进行 担保 而 不 亲自 发 放贷 
款 。 绝 大 多 数 商业 票据 (commercial paper) 发 行者 从 银行 获取 具有 信用 额度 或 备用 信用 证 的 贷款 。 通 过 备用 信用 证 ， 银 行 或 
有 债务 (contingent liability) 就 如 同 银行 亲自 发 放贷 款 一 样 ， 唯 一 的 区 别 是 该 贷款 由 表 内 业务 变 成 了 表 外 业务 。 ( 另 一 方面 ， 
启用 额度 一 般 不 会 把 全 部 信贷 风险 转移 给 银行 ) 。 


(3) 利率 合约 与 外 汇合 约 。 即 要 么 不 需要 偿还 本 金 ， 只 交易 利息 流 或 外 汇流 合约 (利率 互 换 或 外 汇 互 换 ( 注 : 设想 一 项 业 
务 的 “名 义 本 金 ” 为 1000 万 美元 ，5 年 内 用 10% 的 固定 年 利率 与 该 期 间 内 一 年 期 市 场 利率 it 互 换 。 该 时 期 内 的 每 一 年 tf， 一 方 要 文 
付 100 万 美元 ， 另 一 方 要 支付 it 潍 以 1000 万 美元 ， 在 双方 关系 结束 时 不 需要 偿付 “名 义 本 金 ”。) ) ， 要 么 一 方 承诺 在 未 来 以 一 
个 事先 确定 的 价格 买卖 货币 合约 (外汇 期 货 ) 。 这 些 业 务 也 可 以 包括 期 权 等 相机 性 合约 ， 其 中 有 些 业务 直接 与 表 内 业务 相对 应 ， 
如 抵消 外 币 业务 与 相应 汇率 风险 的 外 汇 期 货 或 用 来 减少 资产 负债 表 利 率 风 险 的 利率 互 换 。 


因而 ， 资 产 负债 表 仅仅 反映 了 一 部 分 银行 业务 ， 或 者 进一步 说 ， 它 只 是 通过 银行 资产 负债 组 合 的 重新 安排 (这 种 操作 没有 改 
变 银行 的 权益 状况 ) 与 留存 收益 (或 股票 的 发 行 或 回 购 ) 可 以 加 以 改进 的 静态 情况 。 税 后 收入 是 银行 利润 表 的 剩余 项 ， 其 借方 恒 
等 于 贷方 。 利 润 表 既 包 括 表 内 业务 ， 也 包括 表 外 业务 。 税 后 收入 除了 受 利 差 (interest rate margin， 即 赚 取 的 利息 减 去 付出 的 
利息 ) 的 影响 ， 还 受 持 股 收入 的 影响 。 佣 金 既 可 以 从 表 内 业务 获取 ， 也 可 以 从 表 外 业务 获取 。 净 利息 收入 、 佣 金 、 股 息 构成 了 银 
行 收入 。 经 营 费用 (人 员 、 建 筑 和 设备 费用 ) 、 贷 款 和 权益 损失 准备 金 与 折旧 必须 从 银行 收入 中 扣除 。 折 旧 包 括 建筑 物 与 设备 的 
传统 价值 减损 。 银 行 贷款 (及 权益 ) 组 合 账户 价值 的 改变 是 银行 利润 表 的 一 个 显著 特征 。 最 后 ， 所 得 税 的 征收 使 得 税 后 利润 分 成 
股利 与 留存 收益 两 部 分 。 正 如 资产 负债 表 所 表明 的 那样 ， 留 存 收益 是 加 在 权益 项 下 的 。 


2.1.2 ”银行 的 分 业经 营 


表 2-1 简 单 地 说 明了 银行 业务 的 构成 。 实 际 上 ， 资 产 负债 表 的 数量 结构 取决 于 银行 类 型 与 银行 的 分 业 化 程度 。 在 20 世 纪 30 年 
代 初 的 银行 危机 8 之 后 ,许多 国家 对 银行 活动 施加 了 严格 的 限制 。 例 如 ， 美 国 和 许多 欧洲 国家 法国、 德国 、 荷 兰 、 瑞 士 除 外 ) 
不 允许 混合 型 银行 或 全 能 银行 存在 。 虽 全 能 银行 就 是 在 其 资产 方 除 了 持 有 贷款 与 固定 利息 证 券 外 ， 还 持 有 股权 资产 组 合 的 存款 机 
构 。 这 些 国家 严格 地 区 分 不 能 持 有 股权 的 存款 机 构 (depository institution) 与 可 以 持 有 股权 却 不 能 存款 的 控股 公司 (holding 
company) 。 许 多 国家 还 进一步 把 存款 机 构 划分 成 商业 银行 (commercial banks) 与 储蓄 银行 (saving banks) . MERIT 
是 专门 筹集 家 庭 储蓄 和 发 放 住房 抵押 贷款 ， 而 不 能 进行 活期 存款 和 向 企业 发 放 商业 贷款 或 投资 贷款 的 银行 。 商 业 银 行 可 以 进行 活 
期 存款 ， 还 可 以 向 企业 发 放 短期 贷款 。 

这 种 分 类 的 目的 是 减少 储蓄 者 所 面临 的 风险 ， 或 者 减少 用 来 防止 导致 20 世 纪 30 年 代 许 多 银行 倒闭 的 银行 挤兑 的 存款 保险 基 
金 所 面临 的 风险 。 这 一 段 时 间 还 实施 了 补充 性 措施 来 确保 银行 的 稳定 性 ， 如 监管 性 限制 进入 措施 [10] 或 存款 利率 上 限 等 。[11] 


20 世 纪 70 年 代 与 80 年 代 却 出 现 了 打破 分 业经 营 (despecialization) 与 放松 监管 (deregulation) 的 趋势 。 存 款 利率 上 限 规 


定 使 银行 在 利率 上 升 时 不 能 充分 地 回报 储 著者 ， 从 而 出 现 了 “上 脱 媒 ” (disintermediation) 现象 ， 使 美国 开始 放松 监管 。 银 行 
还 面临 着 “货币 市 场 共同 基金 ”的 竞争 ， 货 币 市 场 共同 基金 是 持 有 短期 流动 资产 ， 人 允许 投资 者 依据 其 在 该 基金 中 所 持 资 产 开 具 支 
票 的 投资 基金 。 放 松 监管 逐渐 使 得 银行 在 与 货币 市 场 共 同 基金 的 竞争 中 重 获 优势 。 


人 允许 金融 中 介 机 构 在 利率 、 通 货 膨 胀 率 与 汇率 都 不 稳定 时 更 好 地 分 散 化 经 营 促进 了 其 打破 分 业经 营 。 第 4 章 将 详 加 说 明 的 美 
国 储蓄 与 贷款 协会 的 例子 很 好 地 说 明了 这 一 点 。 直 到 20 世 纪 70 年 代 未 ， 监 管 活动 的 焦点 都 放 在 美国 储蓄 与 贷款 协会 长 期 固定 名 
义 利 率 的 抵押 贷款 上 ， 而 它们 在 货币 市 场 共同 基金 的 竞争 威胁 下 却 不 得 不 增加 负债 一 一 储蓄 存款 。20 世 纪 80 年 代 早期 ， 当 美 联 
储 实施 的 反 通 货 膨胀 政策 使 名 义 利率 特别 是 短期 利率 急剧 上 升 时 ， 这 一 问题 变 得 尤其 尖锐 。1982 年 经 济 衰 退 达 到 低谷 更 使 银行 
雪上 加 霜 ， 它 们 赚 取 的 利 差 急剧 减少 ， 整 个 银行 业 损失 惨重 。 在 这 种 情况 下 ， 放 松 监管 的 政策 就 被 提出 来 以 使 银行 能 够 提供 新 的 
金融 合约 (如 利率 可 以 变化 的 合约 ) ， 并 且 能 够 在 各 个 不 同 的 金融 业 部 门 之 间 分 散 化 经 营 。 在 第 4 章 ， 我 们 将 会 看 到 这 些 发 展 喜 
忧 参半 。 我 们 在 此 仅 简单 地 强调 一 个 事实 : 最 近 20 年 的 这 些 沿革 说 明 各 类 不 同 银行 之 间 的 差别 已 经 减少 ， 近 年 国际 监管 规则 

( 见 第 3 章 ) 也 没有 区 别 对 待 不 同 的 银行 。 


2.1.3 ”银行 的 异 质 性 


尽管 金融 中 介 机 构 有 很 细 的 分 类 ， 但 是 说 每 一 类 金融 中 介 机 构 完全 同 质 是 不 正确 的 。 比 如 ， 美 国 小 银行 与 大 银行 之 间 的 差别 
非常 明显 。 伯 德 和 哥 特 勒 (Boyd and Gertler, 1993) 总 结 如 下 : 


(1) 大 银行 倾向 于 选择 不 同 于 小 银行 的 资产 组 合 ， 它 们 发 放 更 多 的 企业 贷款 ， 更 多 地 介入 欠 发 达 国家 商业 性 房地产 与 贷款 
活动 (这 些 活动 在 20 世 纪 80 年 代 曾 经 损失 惨重 ) ， 而 相对 较 少 介 入 一 般 来 说 更 加 安全 的 消费 者 贷款 与 住宅 性 房地产 活动 。 


(2) 大 银行 更 多 地 介入 表 外 业务 和 衍生 工具 交易 。 


(3) 大 银行 有 更 多 的 管理 性 负债 (如 同业 存款 与 大 额定 期 存款 ) ， 这 些 负债 占 大 银行 负债 的 40%， 占 货币 中 心 银行 14] 负 
债 的 54%; 相对 而 言 ， 小 银行 管理 性 负债 占 其 负债 的 比例 不 到 10%。 大 银行 还 从 国外 借 更 多 的 款 (其 购买 的 基金 半数 以 上 来 自 国 
外 ) 。 


(4) 大 银行 资产 与 负债 之 间 的 利 差 较 低 。 


一 个 有 趣 的 问题 是 这 些 行为 方面 的 差别 与 银行 大 而 不 倒 这 样 广泛 传播 的 观念 是 否 有 联系 。[13 引 


21.4 ”银行 存款 与 债务 头寸 


债务 及 其 控制 权 在 非 金 融 企业 治理 结构 中 的 关键 作用 已 经 在 最 近 的 学 术 争论 中 得 到 较 多 的 关注 。 表 2-3 说 明 银行 债务 即 存款 
在 数量 上 对 银行 部 门 而 言 远 比 对 美国 经 济 的 其 他 部 门 重要 。 在 解释 这 张 表 时 一 定 要 小 心 ， 因 为 银行 资产 组 合 比 非 金融 企业 资产 组 
合 更 具 流动 性 目 更 加 分 散 化 ; 但 这 张 表 确 实说 明了 银行 部 门 潜在 的 脆弱 性 。 在 偿付 能 力 不 足 时 ， 控 制 权 常 常 被 转移 给 债权 人 或 其 
代表 一 一 存款 保险 基金 。 对 最 优 控制 权 的 争论 是 很 激烈 的 ， 这 也 反映 在 接二连三 的 银行 监管 浪潮 中 。 债 务 融资 的 重要 性 说 明了 
为 什么 这 种 争论 常常 集中 到 股东 与 银行 经 理 人 员 更 多 地 承担 风险 上 。[14 


表 2-3 1985 年 美国 各 产业 公司 净值 指标 


产 业 净值 与 总 资产 的 比例 债务 与 股权 的 比例 


所 有 产业 0. 32 2.11 
农业 、 林 业 与 渔业 0. 32 2. 12 
矿业 0. 45 2) 
建筑 业 0. 28 2.52 
制造 业 0. 45 1. 20 
运输 业 与 公用 事业 0. 40 1. 50 
批发 零售 业 0. 29 2. 49 
服务 业 0. 31 2. 25 
金融 业 、 保 险 业 与 房地产 业 0. 26 2. 90 
商业 银行 0. 08 11. 00 
储蓄 银行 0. 04 28. 00 


GE: 包括 互助 储蓄 银行 、 储 蓄 与 贷款 协会 。) 
资料 来 源 : 美国 国内 税务 署 ，White (1991，15，40) 。 


资本 结构 的 激励 效应 对 银行 来 说 尤为 重要 ， 债 务 是 银行 融资 的 主要 来 源 。 当 非 金融 企业 只 为 其 非常 有 限 的 业务 进行 外 部 融资 
( 债 或 股 ) 而 倾向 于 内 部 融资 (参见 Mayer，1988) ， 银 行 面临 着 相对 于 其 资产 太 小 的 利润 ， 因 而 不 可 能 大 规模 地 内 部 融资 。 


在 表 2-4 中 ， 我 们 比较 了 银行 与 其 他 金融 中 介 机 构 的 杠杆 率 。[13] 我 们 应 该 怎样 解释 金融 中 介 机 构 之 间 以 及 金融 中 介 机 构 与 
非 金融 企业 之 间 存 在 的 净值 差别 呢 ? 一 个 简单 的 解释 可 能 是 ， 对 受 监管 金融 中 介 机 构 的 低 净 值 要 求 是 由 监管 不 力 造成 的 。 但 是 ， 
我 们 可 以 看 一 看 不 同业 务 之 间 存 在 的 差异 。 较 低 监督 程度 的 业务 相 比较 高 监督 程度 的 业务 一 般 需 要 较 少 的 资本 。[1 9 虽然 银行 的 
监督 作用 是 重要 的 ， 银 行 持 有 的 许多 资产 却 比 非 金融 企业 持 有 的 资产 需要 更 少 的 监督 。 非 金融 企业 需要 监督 相当 复杂 的 高 风险 的 
研发 与 制造 项 目 ， 因 此 也 可 以 被 看 作 是 需要 较 高 监督 程度 的 “中 介 机 构 ”。 而 银行 在 其 资产 负债 表 上 却 有 一 类 安全 资产 (政府 证 
券 、 高 质量 的 公司 债券 等 ) 。 对 小 企业 的 贷款 可 能 风险 很 高 ， 但 这 种 贷款 期 限 较 短 且 有 足够 的 抵押 品 ， 从 而 减少 了 监督 的 需要 
(而 且 银 行 倾向 于 比 非 金融 企业 更 加 分 散 化 经 营 ) 。 实 际 上 ， 尽 管 银行 与 非 金融 企业 都 进行 了 足够 的 监督 活动 ， 但 它们 在 监督 的 
程度 上 还 是 存在 差别 的 。 一 个 相关 的 问题 可 能 是 : 是 否 由 于 更 宽松 的 资本 监管 ， 非 银行 金融 中 介 机 构 比 银行 具有 更 高 的 偿付 能 
比率 ; 或 者 是 不 是 其 资产 的 构成 或 其 负债 的 性 质 (如 某 些 保险 公司 需要 对 产业 风险 进行 严格 的 监管 ) 造成 了 这 些 差别 。 


表 2-4 中 位 数 权益 总 资产 比率 (%) 


本 pe 大 的 全 国 性 经 纪 类 与 人 寿 保险 
年 B 50 家 最 大 的 银行 Fame a nee ne 
银行 持 股 公司 自 营 类 证 券 公司 AN 
1980 4.63 5. 60 19.51 19. 71 
1989 5. 00 6. 27 19. 69 12. 37 
(È) 


年 份 ” 财 产 与 伤害 保险 公司 短期 商业 信贷 公司 个 人 信贷 公司 
1980 23. 12 19. 53 14. 85 


1989 22. 29 13:76 13.30 


2.15 ”为 什么 近来 银行 经 常 倒闭 


二 战 以 后 很 长 时 间 ， 许 多 国家 禁止 了 银行 业内 部 与 外 部 的 竞争 ， 银 行业 务 相当 规范 。 那 时 天 下 一 片 太平 ，[1 /很 少 有 银行 倒 
闭 。 相 反 ， 近 25 年 内 竞争 剧 增 ， 新 的 高 风险 业务 不 断 增 加 ， 而 且 许多 国家 的 经 济 经 受 了 宏观 经 济 冲击 。 当 前 银行 正面 临 着 严重 
的 问题 。[18] 让 我 们 看 一 看 一 些 相 关 因 素 。 


(1) 宏观 经 济 冲击 。 尽 管 以 前 早 就 有 宏观 经 济 冲 击 ， 但 20 世 纪 80 年 代 的 宏观 经 济 冲 击 对 银行 的 负面 影响 很 大 。 如 前 所 述 ， 
利率 的 大 幅度 上 升 对 短 借 长 贷 的 机 构 打 击 很 大 。 经 济 衰 退 对 银行 也 有 很 大 的 负面 影响 ， 因 为 80 年 代 示 期 很 多 借款 企业 的 融资 受 
到 了 限制 ， 房 地 产 市 场 也 停滞 不 前 。 


(2) 高 风险 业务 。 很 多 观察 者 (1 已 经 感觉 到 近来 银行 变 得 更 加 有 风险 了 。 例 如 ， 他 们 提出 有 些 国 家 放松 监管 的 某 些 做 法 
已 经 提高 了 银行 持 有 证 券 的 能 力 。 银 行 更 多 地 进入 商业 房地产 领域 ， 而 且 还 将 诸如 消费 贷款 与 住宅 性 房地产 贷款 等 高 质量 的 资产 
证 券 化 了 。 然 而 ， 其 他 观察 者 认为 银行 业务 分 散 化 可 以 降低 银行 风险 。 


有 些 观 察 者 0 担心 诸 如 互 换 与 期 权 等 柜台 交易 的 衍生 工具 急剧 增长 所 造成 的 后 果 。 这 里 至 少 有 两 个 重要 的 担心 ， 第 一 个 担 
心 是 衍生 工具 巨大 且 和 急剧 波动 的 敞 口 使 得 监管 者 难以 控制 风险 。 我 们 想 一 想 利率 与 汇率 风险 : 利率 与 汇率 的 波动 会 迅速 地 降低 银 
行 偿付 能 力 ， 根 本 不 容 监管 者 有 时 间 干预 。 原 则 上 ， 衍 生 工具 应 该 并 且 也 常 党 被 用 于 降低 利率 与 汇率 波动 的 风险 ， 它 们 已 经 成 为 
银行 内 部 风险 管理 中 一 个 重要 的 组 成 部 分 。 监 管 者 要 考虑 的 不 是 衍生 工具 常常 被 银行 用 在 错误 的 方向 上 增加 了 风险 ， 而 是 少数 有 
问题 的 银行 可 能 把 这 些 工具 用 在 错误 的 方向 上 增加 了 风险 。 因 此 就 有 必要 建立 可 靠 的 预警 系统 (参见 3.3.3 小 节 ) 来 检测 银行 问 
题 ， 并 使 监管 者 能 够 限制 或 控制 衍生 工具 的 交易 ;监管 者 还 要 设计 出 能 够 衡量 银行 对 利率 与 汇率 风险 敏感 程度 的 系统 指标 (参见 
3.1.4 小 节 ) 。 


人 们 在 监管 方面 第 二 个 与 衍生 工具 有 关 的 担心 是 重 置 成 本 信用 风险 (replacement-cost credit exposure) 。 原 则 上 ， 互 换 
交易 不 存在 信用 风险 。 例 如 ， 如 果 我 欠 你 x 美 元 ， 明 天 你 欠 我 y 德 国 马克 ， 而 我 今天 违约 了 ， 你 将 得 不 到 x 美 元 ， 但 是 你 也 不 会 再 
给 我 德国 马克 了 。 已 1] 如 果 我 违约 了 ， 你 面临 的 主要 风险 是 你 将 不 得 不 在 可 能 不 利 的 市 场 条 件 下 重 置 原来 的 互 换 合约 。 对 重 置 成 
本 的 担心 主要 是 针对 大 银行 而 言 的 。 例 如 ，1992 年 美国 七 家 大 银行 的 重 置 成 本 就 占 了 全 部 的 90%。[* 这 些 银行 的 重 置 成 本 与 总 
资产 的 比例 从 12% (美国 银行 到 33.4% (SRT) 不 等 ， 与 它们 的 净值 相 比 ， 这 些 比例 都 相当 可 观 。 

(3) 更 加 激烈 的 竞争 。 竞 争 在 两 个 方面 增强 了 。 首 先 ， 银 行 之 间 的 竞争 增强 了 。 人 们 不 太 像 原先 那样 容忍 卡 特 尔 式 的 协 
议 ， 对 业务 种 类 与 地 理 位 置 方面 的 限制 也 放松 了 ， 国 内 市 场 与 离 岸 市 场 实 现 了 一 体 化 ， 存 款 利率 上 限 大 部 分 被 取消 了 。 这 一 切 对 
银行 盈利 状况 都 有 影响 。 

其 次 ， 如 表 2-5 中 美国 的 情况 所 示 ， 银 行 相 对 于 其 他 金融 中 介 机 构 的 优势 地 位 已 经 严重 受到 挑战 。 我 们 可 以 把 这 种 挑战 部 分 
地 归 因 于 计算 机 技术 的 进步 以 及 新 的 金融 工具 与 金融 市 场 的 发 展 。[*3 从 借款 这 方面 来 讲 ， 银 行 必须 迎接 共同 基金 、 养 老 基金 和 
保险 公司 日 益 激烈 的 竞争 以 争取 储蓄 存款 。 从 贷款 这 方面 来 讲 ， 评 级 较 高 的 企业 已 经 发 行 了 相当 数量 的 商业 票据 ， 而 评级 较 低 的 
企业 通过 发 行 垃圾 债券 也 可 以 越过 银行 获得 融资 。[P4 


表 2-5 美国 主要 中 介 机 构 持 有 的 金融 资产 份额 


中 介 机 构 1946 年 1980 年 1989 年 


商业 银行 57. 3 36. 8 30. 9 
储蓄 与 贷款 协会 4.3 15.2 11.8 
互助 储蓄 银行 8.0 4.3 2.8 
信用 社 0. 2 1.7 2. 1 
A F Aa 20. 3 11.5 12.1 
私人 养老 基金 J 11.7 12.0 
国家 与 地 方 政府 养老 基金 122 4.9 7.0 
其 他 保险 3.0 4. 3 4.7 
共同 基金 0. 6 3.4 9.4 
其 他 1.5 2 2. 3 


资料 来 源 : 美联储 委员 会 ， 资 金 流 账户 ， 引 自 Litan (1994) 。 


尽管 如 此 ， 我 们 还 是 不 要 过 分 强调 说 银行 衰落 了 。 银 行 在 其 核心 业务 一 一 非 流动 性 资产 投资 方面 仍然 颇具 优势 ， 尤 其 银行 
仍然 是 企业 流动 性 的 主要 提供 者 。 尽 管 银行 资产 负债 表 业 务 相 对 于 其 他 金融 中 介 有 所 下 降 ， 但 其 表 外 业务 都 有 相当 大 的 扩 
展 。[“| 例 如 不 妨 考 虑 一 家 银行 ， 它 的 借款 企业 用 发 行商 业 票 据 的 方式 取代 了 向 其 借款 。 如 果 该 商业 票据 以 这 家 银行 的 备用 信用 
证 做 担保 (这 是 惯例 ) ， 那 么 我 们 就 不 能 说 该 银行 失去 了 其 市 场 份额 。 当 这 些 名 义 数 量 上 的 借款 从 该 银行 转 到 其 他 机 构 时 ， 该 银 
行 仍然 承担 了 风险 ， 这 是 这 项 借款 的 主要 特点 。 


(4) 管理 不 善 。 观 察 者 常常 指出 管理 不 善 与 欺诈 也 是 银行 危机 的 元 凶 之 一 ， 很 多 管理 不 善 与 欺诈 早 就 存在 。29 可 以 确定 
的 是 ， 管 理 不 善 与 欺诈 机 会 是 一 直 存 在 的 ， 只 不 过 在 20 世 纪 80 年 代 风 险 高 、 盈 利 低 的 行情 下 更 普遍 而 已 。 


1) 在 此 提供 数字 大 小 是 有 用 的 。 对 1990 年 一 家 美国 的 一 般 商业 银行 而 言 ， 负 债 方 的 18% 是 活期 存款 ，51% 是 储 鞋 存款 与 定期 存 
款 ，24% 是 其 他 债务 ，7% 是 权益 ; 资产 方 的 7% 是 现金 ，19% 是 公共 部 门 贷款 ，67% 是 私人 部 门 贷款 (包括 19% 的 公司 贷款 ，24% 
的 房地产 贷款 与 11% 的 分 期 贷款 ) ， 还 有 7% 是 设备 与 建筑 (美联储 公告 ， 转 引 自 Mishkin，1992a) 。 

2] 假设 A 公司 向 B 公 司 销售 价值 为 X 的 货物 ，B 承 诺 在 三 个 月 内 付款 给 A。A 可 以 马上 从 它 的 银行 A' 获 得 XX， 然后 让 A' 向 B 索 债 ， 但 
与 同 B 直 接 打交道 相 比 ，A' 常 常 更 愿意 同 B 的 银行 B' 打 交道 。 结 果 是 A 授 予 B 的 三 个 月 信贷 变 成 了 A' 同 B' 之 间 的 银行 同业 信贷 (BIE 
际 上 向 B 发 放 了 贷款 ) 。 

[3] 最 近 斯 堪 的 纳 维 亚 地 区 也 出 现 了 这 种 情况 : 政府 保护 所 有 的 存款 防止 扩大 银行 偿付 能 力 不 足 。 

[4] 这 里 给 出 一 个 数字 ，1986 年 美国 银行 业 表 外 业务 “名 义 ” 沿 口 (notional exposure on off-balance sheet activities) 约 占 资 产 负债 
表 资 产 的 85% (Ronen 等 ，1990， 第 1 章 ) 。 任 何 表 外 项 目 都 可 以 转换 成 “ 表 内 ”货款 或 者 “信贷 等 值 ”。 例 如 ， 对 保证 贷款 的 由 
第 三 方 签发 的 备用 信用 证 而 言 ，“ 名 义 ”信贷 或 信贷 等 值 就 是 贷款 的 总 额 。 

[5] 另 一 个 例子 是 继续 接受 原先 银行 (originating bank) 服务 的 无 追 索 权 的 商业 贷款 销售 (commercial loan sale) 。 无 追 索 权 条 款 意 
味 着 原先 银行 不 再 对 该 贷款 的 偿付 风险 承担 责任 ; 银行 仅 对 为 这 项 贷款 所 做 的 服务 收取 费用 。 当 然 ， 无 追 索 权 的 贷款 销售 是 不 是 
还 受 原先 银行 隐 性 保证 的 影响 是 一 个 问题 ;那么 该 银行 就 要 承担 这 些 风险 ， 并 遵守 对 该 贷款 的 资本 要 求 。 这 些 问 题 请 参见 Ronen 
等 (1990) 中 Gorton 和 Pennacchi 所 写 的 一 章 “ 贫 款 销售 真是 表 外 业务 吗 ? ”。 

[6] 跟 单 信用 证 只 在 收 到 有 效 的 文件 后 才 向 其 受益 人 付款 。 直 到 该 时 刻 为 止 ， 跟 单 信用 证 均 属于 表 外 业务 。 

T 当 一 家 银行 销售 附带 追 索 权 的 〈 证 券 化 ) 资产 ， 它 就 承诺 了 在 处 理 该 资产 时 偿付 所 有 的 差额 ， 因 而 自己 承担 了 风险 。 

[8] 参见 Friedman 5 Schwartz (1963) 对 美国 危机 的 描述 。 


[9] “美国 通过 了 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 (1933) 。 它 的 日 本 版 本 ( 《证券 交易 法 》 第 165 条 ) 最 近 被 修订 了 ， 已 允许 银行 拥有 
自己 的 分 支 机 构 ， 这 些 分 支 机 构 拥 有 分 散 的 股权 并 且 可 以 桂 有 非 金融 股权 。 英 国有 一 种 拥有 分 散 分 支 机 构 的 受 限 制 的 全 能 银行 

制 ， 在 这 种 制度 下 ， 银 行 股权 与 保险 业务 都 比 德国 少 。 参 见 Hall (1993， 第 9 章 ) 对 美 日 两 国 银行 业 与 证 券 业 的 分 离 方式 所 做 的 

详尽 比较 。 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 与 范围 经 济 的 要 求 背道而驰 。 换 名 话说， 向 某 借 款 者 贷款 时 收集 的 信息 也 可 以 用 来 向 该 借 
款 者 承销 证 券 。 当 初 通过 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 主 要 有 两 个 方面 的 考虑 。 第 一 个 方面 是 银行 被 允许 承销 证 券 会 使 其 面临 利益 
冲突 ， 它 可 能 为 其 借款 者 承销 质量 较 低 的 证 券 ， 以 便 该 借款 者 可 以 以 此 偿还 欠 该 银行 的 不 良 贷款 。 关 心声 誉 的 银行 这 样 做 ， 而 信 
誉 较 差 的 银行 会 试图 愚弄 天 真 的 投资 者 。Krozner 和 Rajan (1993) 认为 除了 一 些 臭名 昭著 的 情况 外 ， 商 业 银 行 在 1933 年 以 前 很 少 
会 陷入 这 种 利益 冲突 。 他 们 比较 了 商业 银行 承销 证 券 与 独立 投资 银行 承销 证 券 〈 因 而 不 会 面临 利益 冲突 ) 的 业绩 ， 没 有 发 现 投资 
者 被 商业 银行 思 弄 的 证 据 。 然 而 ， 由 于 存款 保险 ， 这 种 利益 冲突 可 能 越 来 越 成 问题 。 储 蕾 者 不 必 担 心 ， 而 只 有 存款 保险 基金 受到 
损失 。 关 于 商业 银行 承销 功能 第 二 个 方面 的 考虑 是 ， 承 销 会 增加 商业 银行 的 风险 (承销 者 从 公司 购买 证 券 然 后 转卖 给 社会 公众 ， 
如 果 承 销 者 只 承诺 “尽力 ”以 某 种 事前 确定 的 价格 代销 证 券 ， 那 么 承销 者 的 风险 就 显著 减少 ) 。 

[10] 美国 1927 年 《麦克 法 登 法 案 》 早 已 减少 了 银行 参与 州 外 业务 的 可 能 性 。 

[11] 美国 Q 条 例 施加 了 这 样 的 上 限 限制 。 

12 货币 中 心 银 行 即 是 关键 金融 中 心 〈 主 要 在 纽约 ) 的 大 银行 。 

[13] 在 这 一 点 上 值得 注意 的 是 ， 美 国 银行 70% 左 右 未 被 保险 的 存款 存在 于 资金 超过 10 亿 美元 的 银行 之 中 。 相 应 地 ， 银 行 存单 市 场 
也 分 层 了 ， 大 银行 向 存单 支付 较 低 的 利息 。 而 一 个 相似 的 事实 是 大 银行 主要 在 〈 没 有 抵押 的 ) 联邦 基金 市 场 购 进 资金 ， 小 银行 则 
更 多 地 运用 有 抵押 市 场 的 回 购 协议 (repos) 作为 资金 的 来 源 ; 参见 Allen 等 (1989) 。 这 个 方面 的 另 一 个 事实 是 在 伊利 诺 伊 大 陆 

银行 被 政府 拯救 出 来 以 后 ， 大 银行 股票 价格 随即 上 升 ， 说 明 大 银行 可 以 继续 廉价 获取 未 被 保险 的 存款 (O' Hara and 
Shaw, 1990) 。 人 们 也 许 会 问 为 什么 大 银行 一 开始 就 大 ， 会 不 会 由 于 管理 先进 、 更 好 的 分 散 化 经 营 与 内 在 风险 较 低 ， 未 被 保险 

的 存款 就 不 汇集 到 大 银行 。 人 们 也 许 认为 通过 有 经 纪 人 的 存款 ， 小 银行 也 能 进入 批发 市 场 ， 尽 管 其 大 部 分 负债 是 保 过 险 的 。 

[14] 自从 Jensen 和 Meckling (1976) 与 Stigitz 和 Weiss (1981) 以 来 ， 学 术 界 开始 讨论 各 种 由 此 引发 的 问题 。 


[15] 1971~1984 年 的 其 他 资料 参见 Boyd 和 Graham (1984) 。 

[16] 在 Holmstr m 和 Tirole (1984) 中 ， 中 介 机 构 监 督 有 风险 的 借款 者 并 从 (公众 ) 投资 者 那里 挠 储 。 与 本 文 第 四 篇 不 同 的 是 ， 
这 里 的 公众 是 具备 充分 信息 并 协调 一 致 的 ， 不 会 出 现代 理 问题 。 投 资 者 需要 中 介 机 构 是 为 了 维持 最 低 限 度 的 偿付 能 力 比 率 ( 因 此 
偿付 能 力 要 求 是 由 于 市 场 力 量 产生 的 ， 而 在 本 书 中 这 种 要 求 却 是 由 一 个 类 似 市 场 力量 的 代理 来 实施 的 ) 。 这 表明 均衡 偿付 能 力 比 
率 越 高 ， 借 款 者 滥用 资金 的 余地 越 大 ， 中 介 机 构 的 监督 成 本 就 越 高 ， 银 行 部 门 的 净值 也 越 高 。 尤 其 是 ， 高 强度 的 监督 活动 必须 有 
相当 数量 的 资金 做 保证 。 相 反 ， 对 资产 需要 较 少 监督 的 中 介 机 构 来 说 ， 其 偿付 能 力 要 求 就 较 低 。 

[17] 1993 年 4 月 10 日 《经 济 学 人 》 杂 上 志 指 出 ， 正 如 一 个 古老 的 笑话 形容 的 那样 ， 银 行业 容易 得 像 3: 6: 3〈 即 以 3% 的 利率 借入 货 
币 ， 以 6% 的 利率 贷 出 ， 下 午 3 点 就 可 以 打 高 尔 夫 球 了 ) 。 银 行业 按期 不 稳定 原因 的 概览 参见 1992 年 3 月 国际 清算 银行 第 62 支 行 的 
报告 。 

[18] Hope (1993) 将 挪威 银行 部 门 的 倒闭 归 因 于 四 个 因素 : 金融 放松 监管 、 外 部 冲击 (1985~1986 年 挪威 石油 产量 锐 减 ) 、 货 币 
政策 (挪威 扩张 性 货币 政策 ) 和 糟糕 的 银行 实践 。 这 种 分 类 显然 可 以 适用 于 很 多 国家 。 

[19] 例 如 ，Borio 和 Filosa (1994) 与 Litan (1994) 。 

[20] ” 例如， 参见 Corrigan (1991) 与 1993 年 3 月 13 日 和 1993 年 4 月 10 日 《经 济 学 人 》 杂 志 ， 很 多 监管 机 构 最 近 开 展 了 有 关 衍 生 工具 
风险 的 研究 。 

[1] 相反 ， 由 于 期 权 卖 者 在 期 权 实施 前 有 可 能 违约 ， 因 而 期 权 买 者 〈 而 非 卖 者 ) 面临 着 信用 风险 。 

[22] 七 家 银行 为 信 季 银行 、 化 学 银行 、 摩 根 银 行 、 大 通 银行 、 美 国 银行 、 芝 加 哥 第 一 银行 与 花旗 银行 集团 ， 更 多 详情 参见 1993 年 
4 月 10 日 《经 济 学 人 》 杂 志 对 国际 银行 业 的 综述 。 

[23] Merton (1993) 尤其 着 力 强 调 从 金融 中 介 到 金融 市 场 的 转变 。 

[24] 商业 票据 是 由 公司 发 行 的 9 个 月 内 到 期 并 且 未 被 保险 的 债务 工具 。 垃 圾 债券 是 高 偿付 风险 的 债券 。 

[25] 例如 ， 一 些 事实 可 以 参见 Boyd 和 Gertler (1993) 。 


[26] 在 小 银行 数量 众多 的 国家 (如 美国 ) ， 坎 诈 是 一 个 问题 ; 对 大 银行 来 说 ， 相 比 坎 诈 则 更 可 能 出 现 管理 不 善 。 尽 管 传 统 的 看 法 
是 欺诈 在 美国 银行 业 中 影响 不 大 (如 White，1991) , AkerloffeRomer (1994) 则 认为 欺诈 (比如 ， 组 织 高 风险 投资 以 获取 可 观 的 
短期 利润 并 导致 长 期 损失 ， 因 此 在 短期 内 把 大 量 的 股利 分 配 掉 ) 造成 了 储 蕾 与 贷款 协会 损失 中 相当 大 的 一 部 分 〈 政 府 损失 的 大 约 
1700 亿 美元 中 占 500 亿 美元 ) 。 


2.2 为 什么 要 监管 银行 


2.2.1 一 个 新 视角 


学 术 界 关于 为 什么 要 监管 银行 ， 应 该 怎样 监管 银行 以 及 银行 该 不 该 被 监管 一 直 没 有 达成 共识 。 我 们 认为 银行 的 具体 特点 ( 转 
换 功 能 、 参 与 支付 体系 、 高 杠杆 率 ) 或 者 监管 的 方方面面 (具体 要 求 、 存 款 保险 、 流 动 性 提供 ) 被 过 多 地 强调 了 。 我 们 应 该 首先 
回答 为 什么 要 监管 银行 ， 再 从 逻辑 上 推理 出 理想 的 监管 条 例 ， 然 后 再 看 这 些 条 例会 怎样 受到 银行 (或 其 他 金融 中 介 机 构 ) 特点 的 


影响 。 


银行 的 特点 (不 论 是 声称 的 还 是 实际 的 ) 也 许 不 能 解释 我 们 所 看 到 的 监管 形式 。 首先， 许多 非 金融 企业 都 有 转换 功能 。 例 
如 ， 一 家 投资 10 年 研发 项 目 或 者 30 年 工厂 并 发 行 短期 索取 权 工 具 的 公司 ， 其 转换 功能 并 不 比 银行 差 (对 于 为 什么 银行 部 门 的 困 
难 更 加 普通 ， 并 没有 一 个 先 验 的 原因 ) ， 却 没有 以 法 规 来 监管 工商 企业 的 说 法 。 其 次 ， 参 与 支付 系统 显然 不 是 监管 的 前 提 条 件 。 
否则 ， 为 什么 不 参与 支付 系统 的 保险 公司 或 者 养老 基金 也 被 监管 呢 ? 进一步 地 ， 正 如 Goodhart (1987) 所 指出 的 ， 为 什么 银行 
5 年 期 定期 存款 账户 与 个 人 退休 账户 (IRAS) 会 受到 保护 呢 ? 我 们 认为 对 支付 体系 的 保护 是 重要 的 。 银 行 是 支付 体系 的 核心 ， 其 
为 很 多 金融 企业 与 非 金融 企业 提供 流动 性 服务 。 这 显然 是 中 央 银 行 向 其 成 员 银 行 提 供 流 动 性 支持 的 原因 ， 也 解释 了 通常 把 银行 体 
系 的 维持 视 作 监 管 的 两 大 动因 之 一 这 个 事实 。(' 我 们 在 此 仅 简 单 地 指出 储蓄 者 保护 问题 在 监管 体系 的 设计 中 有 突出 的 地 位 。 


最 后 ， 我 们 并 没有 把 银行 的 高 杠杆 率 看 作 监 管 的 原因 。 人 金融 企业 比 工 商 企业 杠杆 率 更 高 的 事实 不 一 定 使 它们 成 为 监管 的 对 
象 ， 杠 杆 率 水 平 与 资产 负债 表 上 的 风险 有 关 。 这 种 风险 是 内 生 的 ， 而 且 在 没有 监管 的 情况 下 ， 银 行为 了 获得 更 好 的 信贷 条 件 还 可 
以 降低 其 杠杆 率 。 


观察 者 有 时 把 存款 保险 作为 监管 的 一 个 重要 动因 。 在 某 种 程度 上 ， 这 种 看 法 有 点 本 未 倒置 ， 因 为 如 果 投 资 者 需要 的 话 ， 私 人 
部 门 也 可 以 提供 类 似 于 大 多 数 保险 类 别 的 存款 保险 。 的 确 ， 许 多 经 济 学 家 呼吁 大 幅 缩 小 当前 政府 存款 保险 的 覆盖 范围 。 可 是 ， 一 
种 说 法 认为 是 政府 存款 保险 导致 监管 ， 而 非 政 府 存款 保险 仅 为 最 优 监 管 框 染 的 一 个 组 成 部 分 : 当 出 现 不 利 的 大 宏观 经 济 冲 击 时 ， 
没有 哪个 有 足够 高 杠杆 率 的 金融 体系 能 够 保证 投资 者 的 索取 权 。 假 定 覆 盖 范 围 广泛 的 存款 保险 是 必要 的 ， 政 府 可 以 运用 其 强制 力 
迫使 其 他 人 ( 非 投 资 者 、 投 资 者 后 代 ) 以 税收 (当期 税收 或 以 公债 形式 缴纳 的 延迟 税收 ) 向 投资 者 提供 所 需 的 保险 。 这 类 人 承担 
了 不 可 忽视 的 风险 ， 因 为 他 们 想 通 过 其 代表 即 政府 来 控制 风险 的 大 小 。 虽 然 对 这 一 论点 有 一 些 同感 ， 但 我 们 认为 对 监管 的 需要 以 
及 监管 与 存款 保险 提供 者 的 “合作 ”， 并 不 取决 于 能 够 从 整体 上 消炎 金融 部 门 ， 且 因此 必须 保护 储蓄 者 的 大 宏观 经 济 冲 击 的 存 


我 们 关于 银行 监管 的 方法 是 非常 简单 的 ， 可 以 追溯 到 很 多 银行 家 与 联邦 储备 委员 会 主席 的 观点 ， 即 监管 的 特别 动因 是 需要 保 
护 小 额 储蓄 者 。 电 ] 像 大 多 数 金融 企业 与 非 金融 企业 一 样 ， 银 行 也 会 经 受 严重 的 道德 风险 与 道 向 选择 问题 。 内 因此 ， 投 资 者 必须 实 
施 各 种 监督 措施 : 筛选 、 审 计 与 立 约 、 干 预 。 这 些 措施 复杂 昂贵 、 耗 时 费力 。 而 且 ， 这 些 措施 的 实施 是 一 种 “自然 垄断 。， 因 为 
多 方 重复 实施 在 技术 上 是 多 余 的 。 银 行 债务 主要 由 小 额 储蓄 者 持 有 ， 其 常常 是 最 单纯 的 ， 因 为 不 能 理解 表 内 业务 与 表 外 业务 的 细 
节 。 更 重要 的 是 ,一 家 银行 成 干 上 万 的 客户 都 没有 什么 个 人 激励 来 实施 各 种 监督 。 这 种 搭便 车 行为 使 得 储蓄 者 的 私人 代表 或 公共 
代表 成 为 必要 。 我 们 不 妨 称 之 为 代表 假说 。 


因此 ， 我 们 的 方法 的 关键 问题 是 : 如 果 储 荔 者 是 有 经 验 的 并 且 能 够 很 好 地 互相 协调 行动 ， 那 么 储 莓 者 将 需要 实施 什么 类 型 的 
控制 权 ” 为 了 回答 这 个 问题 ， 我 们 必须 回 到 超越 银行 本 身 的 一 般 性 最 优 治理 结构 问题 上 来 。 


2.2.2 ”关于 代表 假说 的 几 个 潜在 问题 


代表 假说 在 某 种 意义 上 排除 了 银行 的 特性 ， 因 为 我 们 主要 关注 控制 权 结 构 与 小 额 储蓄 者 代表 问题 。 更 准确 地 说 ,我们 仪 从 量 
的 方面 ， 而 不 是 质 的 方面 来 考虑 银行 的 特性 所 造成 的 影响 。 我 们 看 到 公司 治理 结构 概念 的 引入 ， 不 但 没有 消除 反而 丰富 了 银行 监 
管 的 争论 。 我 们 在 此 阐明 与 这 种 观点 有 关 的 几 个 问题 。 


(1) 为 什么 保护 储 著者 ， 而 不 是 分 散 的 债券 持 有 者 或 股东 ? 非 金融 企业 一 部 分 股份 与 债券 由 零散 的 投资 者 所 有 ， 这 些 投资 
者 (往往 比 银行 储蓄 者 更 老练 ) 与 银行 储蓄 者 一 样 面临 着 搭便 车 问题 。 然 而 ， 其 索取 权 只 是 受到 轻 度 的 监管 (通过 信息 披露 要 
求 ) ， 而 且 没 有 被 保险 。 


» 


些 公司 没有 受到 监管 的 原因 随 债券 与 股票 的 不 同 而 有 所 不 同 。 大 多 数 债券 由 大 企业 或 较 好 资本 化 的 企业 发 行 且 安 全 性 较 
， 高 等 级 债券 的 评级 极 大 地 限制 了 投资 者 的 风险 。 当 然 ，20 世 纪 80 年 代 高 风险 、 低 质量 的 “垃圾 ”债券 是 一 个 例外 。 这 些 垃 
圾 债券 的 购买 者 主要 是 金融 机 构 而 非 个 人 投资 者 。 不 像 公 债 ， 非 金融 企业 高 风险 债务 需要 密切 的 监督 ， 因 为 其 远 非 分 散 ， 因 此 不 
会 出 现代 表 问 题 。 


m 人 


I 


股票 当然 是 高 风险 的 。 非 金融 企业 股份 也 存在 类 似 银行 的 代表 机 制 ， 尽 管 形成 不 同 。 这 类 代表 职能 是 由 私人 方 实施 的 ， 在 串 
格 鲁 撒克逊 世界 (主要 是 美国 与 英国 ) 分 散 的 股东 是 由 大 股东 、 董 事 会 、 潜 在 的 袭击 者 与 代理 投资 之 争 的 组 织 者 实施 的 。 在 非 
SSSR (如 法 国 、 德 国 、 意 大 利 与 日 本 ) ， 企 业 的 控制 主要 由 大 股东 与 银行 实施 (Goodhart, 1993; 
Sheard, 1989) 。[8) 进 一 步 地 ， 在 本 书 中 虽然 股东 的 控制 权 很 重要 ， 但 债权 人 的 控制 权 更 重要 。 的 确 ， 债 权 存 在 的 理由 就 是 他 
造 一 个 在 企业 绩效 不 佳 时 对 管理 层 实施 监督 的 强 有 力 的 投资 者 。 由 于 这 个 原因 ， 代 表 的 需要 对 债权 比 对 股权 更 为 重要 。 


(2) 为 什么 小 投资 者 主要 投资 金融 中 介 机 构 ? 假如 小 额 储蓄 者 把 钱 存 到 非 金 融 企业 ， 银 行 债务 只 是 大 额 存 款 ， 我 们 研究 的 
焦点 就 是 对 非 金融 企业 的 监管 ， 而 不 是 对 银行 的 监管 。 实 际 上 ， 个 人 把 大 部 分 的 钱 通 过 金融 机 构 来 投资 。 例 如 ， 据 Diaz- 
Gimenez 等 (1992) 估计 ， 人 金融 企业 与 非 金融 企业 欠 美 国家 庭 的 负债 总 额 在 1986 年 分 别 达 到 GNP 的 129% 与 7%。 这 个 令 人 震惊 
的 不 对 称 性 从 需要 一 个 “人 金字塔 式 代理 监督 ”的 角度 看 却 并 不 令 人 吃惊 。 在 极其 简化 的 形式 下 ， 这 种 金字 塔 层级 会 涉及 非 金融 企 
业 筛 选 与 监督 工商 业 以 及 金融 中 介 机 构 筛选 与 监督 企业 ;这 种 形式 在 天 于 金融 部 门 与 实际 部 门 的 一 般 均衡 模型 中 会 很 自然 地 出 
现 。 M 


人 们 也 许 要 问 抛 开 任 何 监管 性 原因 ， 家 庭 为 什么 投资 债务 工具 而 不 是 金融 中 介 机 构 股 票 (当然 ， 他 们 也 并 非 全 部 这 样 做 ， 如 
共同 基金 索取 权 是 股权 ) 。 一 个 答案 是 家 庭 是 规避 风险 的 ， 他 们 失业 、 和 生病， 决定 购买 住房 或 送 孩子 上 大 学 上 时， 常常 要 控制 其 需 
变现 资产 的 风险 。 也 有 一 些 人 想 持 有 安全 的 索取 权 ， 这 样 面临 对 风险 资产 信息 更 灵通 的 内 部 人 /投机 者 时 ， 他 们 为 了 流动 性 而 卖 
出 ， 不 至 于 输 得 精光 (Gorton and Pennacchi, 1990) 。 最 后 ， 低 风险 的 索取 权 由 于 降低 了 评估 一 个 经 济 主体 持 有 的 索取 权 实 
际 价值 的 成 本 ， 从 而 使 支付 系统 更 加 畅通 。[B| 


(3) 金融 部 门 的 监管 应 该 多 宽泛 ? 我 们 并 不 赞同 对 金融 部 门 的 所 有 地 方 都 实行 监管 。 家 庭 实际 上 面 对 着 一 个 未 被 监管 (或 
者 轻 度 监管 ) 与 被 监管 的 金融 服务 单 以 供 选 择 ， 并 大 概 喜 欢 这 种 情况 。 只 要 家 庭 意 识 到 他 们 所 面临 的 风险 与 最 低 要 求 的 信息 披露 
措施 与 反 欺 诈 措施 到 位 了 ， 他 们 就 会 选择 使 用 未 被 监管 的 金融 机 构 。 从 某 种 意义 上 说 ， 政 府 是 终极 监管 者 ， 即 使 在 一 个 低 监管 
求 的 世界 里 亦 是 如 此 。 但 一 方面 ， 不 成 熟 与 时 间 紧 迫 的 投资 者 必须 受到 保护 ， 以 免 受 诸如 某 些 高 风险 或 资本 不 足 的 保险 公司 提供 
的 存款 保险 那样 有 误导 性 的 承诺 之 苦 ; 另 一 方面 ， 正 如 我 们 前 面 所 指出 的 ， 政 府 在 出 现 大 的 总 冲击 时 将 会 是 终极 保险 人 。 与 监管 
力度 有 关 的 第 二 点 是 ， 对 监管 的 需要 很 大 程度 上 取决 于 索取 权 的 性 质 与 中 介 机 构 的 性 质 (我 们 将 在 下 一 小 节 更 详细 地 讨论 这 一 


A) 。 第 三 点 是 我 们 首先 感 兴趣 的 是 最 优 监管 问题 ， 不 论 是 公共 监管 还 是 私人 监管 。 公 共 监 管 可 以 被 视 作 政府 为 小 投资 者 (不仅 
作为 最 后 借款 者 的 保险 人 ) 提供 代表 服务 的 监管 。 这 些 服务 也 可 以 由 私人 部 门 提 供 。 由 于 这 个 原因 ， 公 共 监 管 与 私人 监管 的 成 本 
与 收益 分 析 将 被 推迟 到 第 12 章 与 第 13 章 中 加 以 讨论 。 


2.2.3 ”进一步 支持 代表 假说 的 证 据 


我 们 已 经 有 两 类 间接 地 支持 代表 假说 的 证 据 ， 即 银行 审慎 监管 的 主要 动因 是 代表 小 额 储蓄 者 的 需要 ， 而 且 审 慎 监 管 是 为 了 给 
银行 带 来 一 个 合适 的 治理 结构 。 稍 后 在 3.4 节 与 3.5 节 中 ， 我 们 将 证 明 其 他 金融 中 介 机 构 (保险 公司 、 证 券 公司 或 养老 基金 ) 监管 
与 非 金融 企业 大 债权 人 实施 控制 权 在 性 质 上 与 银行 审慎 监管 相似 。 与 其 他 金融 中 介 机 构 的 这 种 相似 性 来 源 于 需要 保护 其 信息 不 灵 
且 搭 便 车 的 小 客户 。 稍 后 在 3.1 节 与 3.2 节 中 ， 我们 将 研究 债务 合约 与 非 金融 企业 债权 人 的 控制 权 以 及 审慎 监管 的 方法 ， 进 一 步 证 
实 监管 者 是 小 额 储蓄 者 的 首要 代表 的 观点 。 


在 本 节 中 ， 我 们 会 发 现 稍 有 不 同 的 事实 ， 即 金融 中 介 机 构 的 监管 模式 取决 于 索取 权 风 险 性 、 索 取 权 持 有 者 的 分 散 程度 以 及 私 
人 代表 的 多 少 。 图 2-1 展 示 了 人 金融 中 介 机 构 的 监管 模式 。 


注 : @ 私 募 债券 是 那些 卖 给 机 构 (主要 是 人 寿 保险 公司 ) 的 债券 。 这 些 债券 涉及 的 借款 者 一 般 风 险 更 高 ， 因 此 要 求 机 构 采 取 
更 有 力 的 监督 ， 而 且 要 求 其 合约 比 公 债 更 详细 ， 其 期 限 也 比 公债 稍 短 。 因 此 ， 它 们 与 银行 债务 非常 类 似 (只 不 过 在 技术 上 ， 私 慕 
债券 是 证 券 ， 而 且 有 更 长 的 期 限 ) 。@ 财 务 公司 大 量 地 借款 (通过 通常 由 银行 担保 的 债券 与 商业 票据 ) 并 且 发 放 消费 贷款 ， 购 买 
公司 应 收 账 款 (贷款 保 收 业务 ) ， 也 租赁 设备 ， 这 些 几 乎 不 受 监管 。@@ 联 邦 结算 系统 (Fedwire) 是 美联储 作为 每 次 交易 对 手 方 
的 一 个 连续 时 间 清 算 系 统 。 
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协调 一 致 的 主体 


小 投资 者 、 分 散 的 机 构 投资 者 
(支付 体系 、 证 券 交 易 ) 


声誉 机 制 私人 代表 
监督 、 立 约 、 和 干预 ee ee 


Fe 


共同 投资 基金 风险 资本 中 的 有 限 合伙 制 〈 代表 : 
一 般 合 伙 人 ) ， 持 股 〈 代 表 : 
KEK, EFR, RhA, AE 
投资 之 争 的 组 织 者 ) 


风险 代价 很 高 风险 代价 中 等 


投资 者 风险 规避 、 流 动 性 
需求 、 系 统 性 风险 


无 保险 或 部 分 保险 


(一 般 是 ) 银行 存款 、 保 险 索取 权 、 (一 些 不 明确 的 ) 部 分 
养老 金 、 作 为 对 手 方 的 清算 所 或 联邦 ”零售 存款 和 批发 存款 
结算 系统 中 的 共同 索取 权 


私募 债券 、 银 行 债务 、 
非 金 融 企 业 大 额 持 股 、 
财务 公司 债券 


图 2-1 金融 中 介 机 构 的 监管 模式 
在 详细 说 明 我 们 的 论点 之 前 ， 我 们 先 解释 一 下 与 图 2-1 有 关 的 几 点 。 


首先 ， 我 们 对 金融 媒介 的 描述 并 不 是 完全 的 ， 它 进一步 简化 了 现实 以 更 充分 地 说 明 我 们 的 观点 。 其 次 ， 图 2-1 包 含 了 一 些 非 
金融 企业 索取 权 ， 因 为 这 些 公司 也 是 在 其 内 部 资本 市 场 配置 资金 的 中 介 机 构 。 最 后 ， 表 中 的 “无 监管 ”常常 是 “ 轻 度 监管 ”， 即 


与 审慎 监管 相对 的 要 求 信息 披露 并 防止 欺诈 的 监管 。 例 如 ， 在 美国 ， 证 券 交 易 委 员 会 “监管 ”共同 基金 ; 要 想 具备 货币 市 场 共同 
基金 的 性 质 ， 这 些 基金 必须 投资 期 限 短 、 质 量 高 的 工具 (如 国债 、 商 业 票据 、 银 行 存款 赁 证、 回 购 协议 等 ) 。 吕 一 项 1991 年 证 
券 交 易 委员 会 的 条 例 规定 ， 货 币 市 场 共同 基金 投资 非 最 高 评级 证 券 的 比例 不 得 超过 5%， 投 资 单个 发 行人 证 券 不 得 超过 5%， 并 且 
该 基金 持 有 证 券 的 平均 期 限 不 得 低 于 90 天 。[101 证 券 交 易 委 员 会 确保 货币 市 场 共同 基金 符合 这 些 要 求 ， 加 强 信息 披露 与 业绩 报告 
要 求 并 且 打击 欺诈 行为 ， 但 没有 实施 任何 资本 充足 要 求 或 其 他 形式 的 审慎 监管 (实际 上 ， 共 同 基金 中 的 份额 是 股权 ) 。[11] we 
度 监管 ”的 另 一 个 例子 是 防止 投资 经 理 代表 个 人 投资 者 或 机 构 投资 者 从 事 欺 诈 业 务 ， 如 挤 油 交 易 (churning， 过 度 交 易 以 赚 取 
佣金 ) ， 通 过 有 效 时间 定 价 (backpricing) 从 价格 波动 中 件 利 或 者 投资 关联 公司 。[15] 


让 我 们 首先 来 看 相当 安全 的 索取 权 。 由 于 几乎 没有 风险 ， 这 类 索取 权 持 有 者 逻辑 上 被 排除 在 对 发 行 公司 行使 控制 权 之 外 。 其 
在 公司 治理 结构 中 参与 甚 少 ， 而 且 事实 上 也 不 存在 代表 问题 ， 货 币 市 场 共 同 基金 就 是 一 个 很 好 的 例子 。 正 如 我 们 前 面 所 指出 的 ， 
由 于 资产 选择 ， 其 是 非常 安全 的 股权 ， 而 且 还 是 开放 式 基 金 ， 因 为 股份 能 够 以 反映 基金 价值 的 价格 在 任何 时 候 被 屿 回 。[113] 因 
此 ， 对 管理 层 的 控制 权 可 以 非常 容易 地 通过 “人 退出 ”来 实施 ， 即 通过 卖 出 股份 ， 而 非 通过 “呼吁 ”， 也 就 是 
Hirschman (1970) 所 说 的 合约 与 干预 。 货 币 市 场 共同 基金 的 一 种 变 体 是 弗 里 德 曼 与 托 宾 等 许多 经 济 学 家 [1 有 出 于 审慎 监管 而 提 
出 的 一 种 方法 一 一 “狭义 银行 ”思想 ， 即 “被 保险 的 存款 ”与 货币 市 场 共同 基金 持 有 的 同类 可 流通 资产 相 匹 配 。 也 就 是 说 ， 被 
保险 的 存款 至 少 是 非常 安全 的 。 货 币 市 场 共同 基金 股权 与 狭义 银行 被 保险 的 存款 相对 应 。 这 两 个 概念 的 区 别 在 于 该 银行 还 持 有 风 
给 资产 ， 发 行 高 风险 的 债 与 股 。 但 是 狭义 银行 安全 负债 (被 保险 的 存款 ) 与 第 二 类 资产 的 风险 性 绝缘 。 最 后 ，“ 虚 拟 的 安全 保险 
公司 ”或 “狭义 保险 公司 ”会 是 一 个 这 样 的 人 身 或 财产 与 伤害 保险 公司 ， 其 付 给 投保 人 的 支出 由 于 大 数 定理 是 可 以 预见 的 ， 其 资 
产 就 是 货币 市 场 共同 基金 的 资产 (在 实践 中 ， 由 于 马上 将 讲 到 的 原因 ， 保 险 公司 的 保单 也 有 风险 的 ) 。 


令 人 遗憾 的 是 ， 大 多 数 索取 权 是 有 风险 的 。 索 取 权 持 有 者 必须 通过 监督 活动 、 立 约 和 干预 来 克服 管理 不 善 和 保护 自己 ， 而 监 
管 是 由 一 个 大 索取 权 持 有 者 或 一 大 群 索取 权 持 有 者 来 实施 的 。 一 个 典型 的 例子 是 银行 持 有 的 小 非 金融 企业 风险 债务 。 这 里 一 个 相 
关 的 问题 是 索取 权 持 有 者 是 分 散 的 ， 但 其 由 像 主 要 投资 银行 这 样 的 大 索取 权 持 有 者 、 创 业 投资 企业 一 般 合 伙 人 或 其 他 主体 来 代 
表 。 只 要 代表 职能 有 人 来 实施 (如 索取 权 持 有 者 不 会 从 项 目 中 撤 出 ， 不 与 管理 层 或 其 他 各 类 索取 权 持 有 者 共 谋 ， 也 没有 利益 冲 


突 ) ， 就 不 需要 具体 的 公共 监管 。 


正如 高 风险 共同 基金 的 情形 一 样 ， 分 散 的 索取 权 持 有 者 不 通过 其 代表 来 实施 “呼吁 ”职能 ， 而 实施 “退出 ”职能 。 实 施 这 种 
控制 机 制 的 条 件 是 索取 权 价值 能 够 被 连续 地 衡量 ， 从 而 索取 权能 够 很 快 地 被 赎 回 或 被 卖 出 。 尤 其 是 ， 资 产 必须 具有 高 度 的 市 场 流 
通 性 (如 股票 ) 。 


现在 我 们 来 看 其 代表 职能 由 政府 实施 的 这 类 金融 索取 权 。 对 于 许多 非常 重要 的 索取 权 来 说 ， 我 们 有 必要 强调 它们 与 银行 存款 
的 相似 之 处 。 


(1) 养老 基金 。 私 人 养老 基金 是 由 公司 成 立 的 。 在 养老 基金 资产 负债 表 上 ， 人 负债 方 是 过 去 或 将 来 服务 预期 收益 的 现 值 ， 资 
产 方 是 养老 基金 资产 和 未 来 服务 投入 的 现 值 。 养 老 基金 盈余 或 者 (更 经 常 地 ) 短期 负债 unfunded liability) 被 当 作 剩余 ， 正 
如 银行 权益 一 样 。 

养老 基金 资产 与 负债 都 是 高 风险 的 。 除 了 未 来 服务 投入 与 收益 是 显然 不 确定 的 以 外 ， 养 老 基金 资产 的 价值 也 是 不 确定 的 ， 即 
使 其 资产 组 合 是 分 散 化 的 。 负 债 方 的 风险 相当 大 。 如 果 雇 员 很 少 在 其 获得 养老 金 收益 之 前 辞职 ， 工 会 通过 谈判 成 功 地 使 收益 增加 
或 者 雇员 早退 休 ， 那 么 过 去 服务 收益 就 会 增加 。 另 一 种 与 未 来 工资 不 确定 性 有 关 的 风险 存在 于 ( 占 主导 地 位 的 ) “确定 收益 广 
案 ” (defined-benefit plans) 。[ ”在 这 类 方案 中 ， 收 益 取决 于 雇员 最 后 几 年 〈 一 年 ) 的 工资 水 平 。 最 后 ， 最 大 的 风险 是 当 公 
司 用 当前 收入 偿还 负债 类 似 于 公共 养老 金 方案 的 “ 现 收 现 付 制 ”) ， 破 产 不 能 弥补 亏损 ， 这 样 养老 基金 就 资金 不 足 。 


养老 基金 (在 确定 收益 方案 中 ) 与 银行 的 不 同 之 处 是 其 股权 由 一 个 单一 的 股东 一 一 养老 基金 主办 公司 持 有 ，[16] 而 且 这 个 股 


东 是 不 受 有 限 责任 保护 的 。 更 准确 地 说 ， 在 投资 业绩 较 差 或 收益 出 乎 意料 得 高 的 情况 下 ， 公 司 必须 弥补 它们 之 间 的 差额 ， 虽 然 可 
能 是 在 一 段 相当 长 的 时 间 内 来 弥补 。 相 反 ， 公 司 可 以 通过 减少 投入 或 者 关闭 基金 并 成 立新 基金 来 侵吞 盈余 。 这 样 如 果 公 司 没有 破 
产 ， 确 定 收益 方案 预期 收益 的 风险 就 不 会 太 大 ， 因 而 就 没有 必要 实施 审慎 监管 。 然 而 ， 很 多 公司 的 确 会 破产 ， 而 且 有 时 破产 时 养 
老 基金 资金 严重 不 足 。 因 为 与 一 般 公司 相 比 ， 经 营 困难 的 公司 通常 只 提供 极 少 的 资金 并 且 将 其 资产 投资 风险 更 高 的 证 券 。 

雇员 如 银行 储蓄 者 一 样 ， 也 面临 着 集体 行动 问题 ， 因 而 也 需要 有 人 来 代表 他 们 。 在 谈判 中 ， 他 们 是 由 工会 (如 有 ) 来 代表 
的 。 除 了 工会 代表 的 是 全 体 雇员 的 利益 ， 还 是 个 别 雇员 的 利益 这 个 问题 之 外 ， 还 有 一 个 更 严重 的 问题 是 由 于 对 养老 金 收益 明显 的 
风险 规避 行为 ， 养 老 基金 必须 由 一 个 保险 基金 来 保险 ; 如 果 这 个 保险 基金 是 私人 的 ， 必 须 确认 其 资本 充足 性 。 因 此 ， 这 里 的 逻辑 
就 类 似 于 对 银行 私人 存款 保险 与 公共 存款 保险 的 争论 。 

(2) 保险 公司 。 保 险 公 司 有 两 类 ， 一 类 是 人 寿 保险 公司 ， 另 一 类 是 财产 与 伤害 保险 公司 。 对 人 寿 保 险 公 司 而 言 ， 其 对 投保 
人 的 支出 具有 很 高 的 可 预测 性 ( 除 如 艾滋 病 之 类 不 可 预见 的 情况 ) 。 但 是 ， 人 寿 保险 公司 却 面临 着 相当 大 的 风险 。 首 先 ， 人 寿 保 
险 公 司 经 营 着 数量 可 观 的 资产 。 一 个 原因 是 其 相当 大 一 部 分 保单 (终生 寿险 保单 ) 在 整个 保单 有 效 期 内 的 保费 是 固定 的 ， 而 死亡 
概率 在 保单 有 效 期 内 却 与 日 俱 增 。 因 而 保险 公司 需要 管理 一 项 盈余 ， 当 公司 资本 化 不 足 时 便 产 生 了 风险 。(1 | 男 一 个 原因 是 人 寿 
保险 公司 在 中 长 期 储蓄 方面 与 银行 展开 了 竞争 。[18] 因 此 ， 其 风险 与 银行 风险 有 点 类 似 。 ( 当 长 期 保险 合约 对 撤销 合约 规定 了 小 
到 可 以 忽略 不 计 的 罚款 时 ， 其 还 面临 着 不 能 续签 合同 的 风险 。) 人 寿 保 险 公 司 资产 平均 而 言 比 银行 资产 风险 低 ， 尽 管 有 些 人 寿 保 
险 公司 购买 了 大 量 的 垃圾 债券 而 且 做 了 许多 财产 贷款 (property lending) 。[19] 

财产 与 伤害 保险 公司 的 负债 方 可 能 风险 很 高 。 除 了 传统 的 大 风险 (如 地 震 、 风 暴 对 一 个 城市 造成 的 损害 ， 保 单 所 保 的 很 大 的 


环境 风险 ) 之 外 ， 法 律 与 监管 环境 还 会 发 生 很 大 的 变化 (看 一 看 美国 法 庭 断定 的 不 良 实践 导致 的 大 量 损失 ) 。[20] 在 资产 方 ， 美 
国 伤害 保险 公司 几乎 用 60% 的 资产 投资 债券 ， 另 外 10% 投 资 股票 ， 很 少 投资 抵押 贷款 与 房地产 (Kopcke，1992) 。 


注 : Kopcke (1992) 的 表 3 给 出 了 美国 保险 公司 持 有 的 部 分 金融 资产 的 情况 。1986~1990 年 ， 这 些 资产 占 资产 总 额 的 比例 为 : 


抵押 贷款 
19. 6 


人 寿 保险 公司 
伤害 保险 公司 


Led 


总 体 来 看 ， 保 险 公司 面 临 着 实质 性 风险 。 仅 美国 一 个 国家 就 有 105 家 人 寿 保险 公司 (总 数 约 为 2600 家 ) 和 74 家 财产 与 伤害 
保险 公司 (总 数 为 3800 家 ) 从 1990 年 初 到 1993 年 5 月 相继 破产 。[?1] 投 保 人 是 分 散 的 ， 因 而 需要 被 代表 。 

(3) 证 券 市 场 机 构 。 与 证 券 市 场 有 关 的 几 种 活动 有 很 大 的 风险 。 投 资 银行 在 初级 市 场 的 证 券 初次 销售 中 作为 承销 商 协 助 企 
业 。 其 向 发 行 公司 保证 一 个 底价 ， 当 向 社会 大 众 出 售 证 券 时 承担 风险 。 自 营 商 协助 二 级 市 场 的 证 券 交易 ， 以 买 价 买 进 、 卖 价 卖 
出 。 除 了 买卖 价差 之 外 ， 其 还 面临 着 证 券 存 货 的 市 场 风险 。 相 反 ， 经 纪 人 不 持 有 证 券 存货 。 其 为 买卖 双方 牵线 搭桥 赚 取 佣金 ， 因 
而 没有 风险 。 一 个 有 组 织 的 交易 大 厅 里 的 专业 证 券商 (specialist) 兼 有 经 纪 人 与 自 营 商 的 功能 。 

这 不 奇怪 ， 自 营 商 与 专业 证 券商 必须 满足 资本 充足 要 求 。 对 代表 的 需要 不 是 因为 有 货币 利益 的 主体 缺少 经 验 ， 其 问题 在 于 许 
多 交易 方 进行 的 快速 交易 ， 使 自己 监督 的 代价 很 高 。 
需要 注意 的 是 “代理 监督 ”职能 不 一 定 非 要 政府 来 实施 。 例 如 ， 许 多 清算 所 设 定 资本 要 求 并 从 其 清算 成 员 那 里 收取 保证 
金 ，P22] 还 有 权限 制 或 中 止 其 成 员 的 活动 。 因 此 ， 其 拥有 全 日 制 工作 人 员 持续 地 监督 成 员 的 金融 实力 与 资产 组 合 状况 。 作 为 每 笔 
交易 的 对 手 方 与 保证 人 使 其 有 上 监督 的 激励 。 同 理 ， 存 款 保险 基金 由 于 承担 了 风险 ， 因 而 有 监督 的 激励 。[23] 


总 而 言 之 ， 我 们 看 到 金融 机 构 在 下 面 的 几 种 情形 下 有 可 能 会 被 监管 。 第 一 ， 索 取 权 持 有 者 信息 不 充分 或 搭便 车 (小 额 储蓄 


者 、 投 保 人 、 领 养老 金 者 ) ， 并 且 / 或 者 由 于 当事人 数量 和 时 间 跨 度 问 题 而 不 能 全 面 地 监督 其 对 手 方 (同业 存款 者 、 证 券 市 场 交 
易 者 ) 。 第 二 ， 没 有 建立 起 使 索取 权 持 有 者 免除 必要 的 监督 、 立 约 与 干预 的 私人 代表 机 制 。 关 于 第 二 种 情形 ， 人 们 也 许 会 问 给 定 
必须 向 索取 权 持 有 者 确保 私人 监管 者 / 保险 人 满足 监管 的 资本 要 求 或 被 投保 ， 是 否 存 在 一 个 自然 而 然 的 金融 机 构 金字 塔 式 层次 ， 
最 上 层 金融 机 构 受 到 公共 监管 ， 并 且 有 时 会 充当 最 底层 金融 机 构 的 私人 监管 者 /保险 人 。 我 们 的 确 看 到 银行 向 经 纪 公司 、 清 算 
所 、 财 务 公司 和 非 金融 企业 的 一 些 交 易 提供 信贷 额度 或 信贷 保证 ， 养 者 基金 开始 在 非 金融 部 门 公司 治理 中 发 挥 重 要 的 作用 ， 而 且 
保险 公司 也 向 发 行 资产 支持 证 券 的 (产生 自 银行 的 ) 信托 公司 提供 信贷 支持 。 这 种 可 能 性 的 详细 分 析 不 在 本 书 的 范围 之 内 。 我 们 
简单 地 总 结 一 下 ， 几 种 主要 类 别 的 金融 中 介 机 构 监管 的 动因 是 密切 相关 的 。 在 3.4 节 中 ， 我 们 会 看 到 尽管 存在 量 上 的 重大 区 别 ， 

其 监管 模式 在 本 质 上 是 非常 相近 的 。 


[1] 例如 ， 德 国 银行 监管 体系 两 个 正式 的 功能 是 储 蕾 者 保护 与 银行 体系 的 有 序 运 行 (参见 Rudolpn，1993) ， 美 国 与 法 国 银 行 监管 
也 有 类 似 的 动因 。 

D] 我 们 分 析 银 行业 支付 体系 时 ， 认 为 银行 体系 的 稳定 会 随 着 政府 存款 保险 而 自然 出 现 ， 因 此 我 们 在 这 方面 的 分 析 远 未 到 位 。 我 
们 把 对 支付 体系 的 分 析 留 待 日 后 研究 。 在 这 本 著作 中 ， 我 们 集中 考察 那些 能 够 更 广泛 地 适用 于 非 支付 索取 权 与 其 他 金融 中 介 机 构 
的 银行 业 特征 。 

[3] ”对 储蓄 者 的 保护 已 经 促成 了 很 多 银行 业 法 律 ， 例 如 ， 法 国 《 银 行 法 》 (参见 Burgard，1988，48) 第 52 条 就 涉及 这 方面 的 内 
容 ; 类 似 地 ， 美 国联 邦 存款 保险 公司 的 终极 责任 是 保护 保 过 险 的 储 蕾 者 (Bovenzi and Muldoon, 1990) 。 

[4] 例如 ， 银 行业 道德 风险 问题 的 经 济 计量 资料 可 以 参见 Cole 等 (1993) ; Kane (1989) 则 提供 了 更 多 的 事例 证 据 。 

[5] 主要 指 发 起 并 购 的 一 方 。 译 者 注 

[6] 1974~1975 年 德国 银行 在 股东 大 会 持 有 62% 的 投票 权 〈 通 过 桂 有 股份 成 为 保管 人 ) ， 拥 有 董事 会 18% 的 席位 ， 但 仅 拥有 9% 的 企 
业 股 票 (Kregel, 1992, 249) 。 


7] 参见 Holmstr m 和 Tirole (1994) 。 

[8] 什么 类 型 的 负债 可 以 用 于 支付 参见 White (1984) 与 Goodhart (1987) 。 家 庭 偏爱 债务 的 另 一 个 原因 是 某 些 税法 下 ， 对 债务 的 
征 税 较 低 (即使 涉及 个 人 税 ) 。 例 如 ， 参 见 Miller (1976) 对 美国 1986 年 前 《税收 改革 法 案 》 激 励 问题 的 讨论 ， 并 参见 Brealey 和 

Myers (1988， 第 18 章 ) 对 该 问题 的 进一步 讨论 。 

9] 回 购 协议 (Arepo) 是 国债 购买 者 以 一 个 事前 确定 的 价格 回 购 国 债 的 协议 。 

[10] 例如 ， 参 见 Gorton 和 Pennacchi (1993b) 更 广泛 的 讨论 。 

[11] 在 没有 杠杆 化 的 共同 基金 中 ， 这 些 索 取 权 是 100% 的 股权 。 

[12] 在 美国 ， 个 人 投资 是 由 1940 年 《投资 公司 法 》 来 保护 的 。 这 个 法 案 要 求 完 全 的 信息 披露 、 按 市 价 调整 、 保 护 投资 者 及 反对 自 
我 交易 (selfdealing， 用 客户 的 钱 追 求 自己 的 利益 ) o 

[13] 共同 基金 经 理 所 收 的 管理 费 通常 与 基金 资产 价值 挂钩 。 

[14] 例如 ， 参 见 Tobin (1985) 。Goodhart (1987) 认为 狭义 银行 的 概念 使 银行 的 发 展 产 生 逆 转 。 他 指出 瑞典 央行 (Swedish 
Riksbank) 的 前 身 是 在 17 世 纪 建 立 的 ，“ 包 括 两 个 可 能 相互 独立 的 部 门 ， 一 个 部 门 是 建立 在 长 期 存款 与 资本 基础 上 的 为 贷款 融资 
的 贷款 部 门 ， 另 一 个 是 收 到 黄金 与 硬币 后 提供 贷 记 通 知 (credit notes) 的 发 行 部 门 ” (第 79 页 ) 。 但 这 种 安排 消除 了 银行 风险 ， 

也 同时 消除 了 银行 利润 。 银 行 发 现 把 其 部 分 准备 金 用 作 长 期 贷款 会 产生 更 高 的 利润 。 

[15] 相反 ， 美 国 的 方案 之 一 是 “确定 缴纳 方案 ” (defined-conttibution plans) 。 在 这 类 方案 中 ， 公 司 承诺 每 年 代表 雇员 投资 一 定 
的 金额 ， 雇 员 则 在 原则 上 成 为 资产 方 公司 对 盈利 或 亏损 的 索取 权 持 有 者 。 

06] ”我 们 把 确定 收益 看 作 债 权 有 点 滥用 术语 。 从 技术 上 讲 ， 养 老 基 金 是 投资 者 (包括 雇员 ) 完全 拥有 而 没有 杠杆 化 的 转 递 工具 


(pass-through vehicles) 。 

[17] 相反 ， 定 期 人 寿 保 单 〈 保 费 随 着 死亡 概率 的 增 大 而 增加 ) 是 纯粹 的 保单 而 没有 储蓄 的 性 质 。 

[18] 美国 有 些 人 寿 保 险 公司 已 出 售 了 大 量 的 担保 投资 证 (GICs) ， 这 种 合约 是 期 限 更 短 的 债务 合约 。 这 些 保 险 公司 在 通过 短期 负 
债 为 其 资产 融资 时 会 遇 到 利率 风险 ， 这 与 通过 银行 面临 的 风险 相似 。Kopcke (1992, 53) HA: “人 寿 保 险 公司 几乎 有 十 分 之 


四 的 资产 被 公司 持 有 ， 这 些 公司 的 未 偿 担 保 投 资 证 至 少 是 其 1990 年 资产 的 3 倍 。” 

[19] 由 于 惩罚 高 风险 公司 私 慕 资 金 的 1990 年 监管 要 求 ， 最 近 美 国 出 现 了 “飞速 提高 质量 ” (flight to quality) 活动 (参见 3.4 节 ) 。 
[20] 伤害 保险 公司 通常 在 签署 其 合约 后 的 几 年 内 偿付 其 索取 权 。 也 就 是 说 ， 其 负债 的 期 限 要 比 人 寿 保险 公司 负债 的 期 限 短 得 多 ， 
虽然 被 保险 人 通常 能 赎 回 或 质押 人 寿 保 单 。 

[21] 1993 年 5 月 15 日 《经 济 学 人 》 杂 志 ， 第 86 页 。 一 些 作 者 还 关心 是 否 小 规模 的 储蓄 与 贷款 协会 类 危机 仍 在 酝酿 之 中 (参见 
Mishkin，1992，278) 。 

[2] 保证 金 是 高 质量 的 抵押 品 ， 如 现金 、 政 府 证 券 、 银 行 信用 证 (有 了 时) 。 


[23] 清算 所 的 进一步 信息 参见 Bernanke (1990) , Gorton (1985) 与 Parkinson 等 (1992) 。 


第 3 章 银行 监管 制度 


现在 的 银行 监管 体系 是 过 去 20 年 来 一 系列 放松 监管 与 经 营 分 散 化 的 结果 ， 同 时 也 是 对 20 世 纪 80 年 代 银 行经 历 的 偿付 危机 所 
做 的 反应 。 审 慎 监管 的 国际 趋同 化 ， 比 如 普遍 接受 1988 年 《巴塞 尔 协议 》[1 中 规定 的 偿付 能 力 的 测量 方法 ( 库 克 比率 ) ， 也 是 
一 个 重要 的 影响 因素 。 


目前 监管 和 改革 方案 的 主旨 是 ， 任 何 时 候 都 保证 在 资本 充足 的 前 提 下 ， 银 行业 开展 健康 有 序 的 竞争 。 其 中 的 困难 在 于 通过 资 
产 负债 表 和 利润 表 来 控制 偿付 能 力 比率 (solvency ratios) ， 其 主要 原因 是 存在 会 计时 滞 ， 容 易 导 致 资料 失真 。 


另 一 个 要 考虑 的 重要 问题 是 ， 监 管 体系 如 何 应 对 由 于 宏观 经 济 冲击 而 导致 的 资产 不 足 。 这 些 不 利 的 经 济 冲 击 包括 股市 或 房 地 
产 市 场 的 崩溃 、 某 个 产业 的 衰落 或 借款 者 的 违约 威胁 等 。 经 验 表明 ， 在 这 些 情况 下 ， 银 行 往往 不 愿 坚持 监管 的 要 求 。 在 随后 的 几 
节 中 ， 我 们 将 回 到 银行 的 信用 问题 ， 以 及 当局 的 干预 以 使 银行 达到 偿付 能 力 比 率 的 要 求 。 

在 写 这 本 书 的 时 候 ， 根 据 《巴塞 尔 协议 》 规 定 而 采取 的 监管 活动 还 没有 充分 地 协调 一 致 。 事 实 上 ， 用 于 保证 银行 稳定 性 的 库 
克 比 率 还 只 涉及 信用 风险 ， 并 且 只 针对 银行 债务 人 。 这 一 风险 来 自 于 市 场 风险 ， 特 别 是 利率 风险 。 利 率 风 险 的 产生 主要 是 由 于 利 
率 期 限 结构 的 不 稳定 和 银行 资产 负债 期 限 存 在 着 不 对 称 。 目 前 ， 更 为 复杂 的 库 克 比率 正在 被 研究 ， 以 控制 银行 表 内 和 表 外 业务 中 
的 利率 风险 (3.1.4 小 节 将 有 更 详细 的 讨论 ) 。 


[1] 《巴塞 尔 协议 》 由 巴塞 尔 委员 会 制定 。 委 员 会 成 员 是 以 下 一 些 国 家 中 央 银 行 和 监管 机 构 的 高 级 人 官员: 比利时、 加拿大 、 法 
国 、 德 国 、 意 大 利 、 上 日本、 卢森堡 、 荷 兰 、 瑞 典 、 瑞 士 、 英 国 和 美国 。 他 们 每 年 有 四 次 会 晤 (通常 是 在 巴塞 尔 的 国际 清算 银行 举 
行 ) 。《 巴 塞 尔 协议 》 只 涉及 国际 银行 ， 但 是 其 在 欧盟 的 应 用 包括 了 所 有 信贷 机 构 。 虽 然 协议 由 上 述 国家 签署 ， 但 其 他 许多 国家 
也 自愿 地 采用 了 相似 的 规则 。 


3.1 《巴塞 尔 协 议 》 


在 这 一 节 中 我 们 将 详细 讨论 《巴塞 尔 协议 》 在 欧盟 的 运用 。( 其 银行 监管 的 主要 规定 是 在 1992 年 单一 市 场 计划 中 确定 的 ， 
这 些 规 定 非常 接近 《巴塞 尔 协议 》 的 要 求 。 


3.1.1 总 则 


首先 ， 监 管 的 内 容 在 各 个 科 类 的 银行 之 间 区 别 不 大 ， 通 常 将 它们 统称 为 “信用 机 构 ” 四。 其 次 ， 监 管 对 欧盟 银行 业务 的 统 


一 起 了 重要 作用 。B 比 如 ， 它 主要 考虑 银行 的 综合 资产 负债 表 。 监 管 还 赋予 组 建 银行 集团 的 国家 政府 监督 管理 的 权力 ， 并 使 得 银 
行 能 在 整个 欧盟 范围 内 建立 机 构 。 最 后 ， 它 还 防止 了 存款 保险 制度 方面 的 歧视 ， 保 证 在 同一 国家 内 国内 与 国外 银行 一 视 同 仁 ， 同 
一 国家 的 银行 在 国内 和 国外 的 机 构 一 视 同 仁 ， 特 别 是 在 国外 没有 明确 的 存款 保险 制度 的 情况 下 。 


3.1.2 资本 


当前 审慎 监管 的 关键 是 必须 持续 达到 最 低 资 本 充足 率 。 和 内 资本 由 两 部 分 组 成 : 
(1) 一 级 资本 或 核心 资本 ， 包 括 股 本 中 和 公开 储备 中， 不 包括 商 誉 (无 形 资产 ) 。 
(2) 二 级 资本 或 补充 资本 ， 包 括 永久 证 券 [J]、 未 公开 储备 图 、 期 限 超过 5 年 的 次 级 债 、 可 选择 赎 回 的 股份 。 


二 级 资本 的 总 额 不 能 超过 一 级 资本 的 100%。 作 为 二 级 资本 的 可 选择 赎 回 股份 和 次 级 债 总 额 不 能 超过 一 级 资本 的 50%。 还 有 
一 部 分 资本 被 称 为 普通 准备 金 : 它们 暂 归 入 一 级 资本 ， 但 在 考虑 二 级 资本 的 限额 时 并 不 计算 在 内 。 


资本 组 成 的 等 级 结构 “一 级 资本 / 普通 准备 金 / 二 级 资本 ”揭示 了 资本 明确 性 和 永久 性 的 程度 。 减 少 股本 和 官方 储备 的 账面 
价值 是 一 个 复杂 的 公共 程序 ， 因 为 它 需要 在 股东 大 会 上 通过 董事 会 的 提议 。 普 通 准备 金 则 只 要 董事 会 决定 就 行 了 。 以 上 资本 都 明 
确 地 表现 在 银行 的 年 度 报表 上 。 另 一 方面 ， 作 为 二 级 资本 的 未 公开 储备 ， 只 列 在 公司 的 内 部 报表 上 而 不 作为 公开 信息 的 一 部 分 
(即使 内 部 报表 也 由 外 部 审计 员 审 计 ) 。 次 级 债 虽然 也 明确 地 列 在 银行 财务 报表 中 ， 但 必须 在 将 来 某 一 时 间 傍 还 。 


资本 的 特征 还 要 受制 于 存款 和 其 他 传统 的 银行 负债 ， 并 且 在 短期 内 还 会 有 偿付 义务 。 事 实 上 ， 次 级 债 (必须 在 将 来 某 一 时 间 
AR) 必须 有 五 年 以 上 的 期 限 ， 在 此 之 前 不 予 偿付 。 另 外 ， 属 于 二 级 资本 的 次 级 债 组 合 在 任何 时 候 都 必须 满足 最 低 平均 期 限 的 要 


最 后 ， 监 管 列举 了 应 从 资本 中 扣除 的 银行 资产 。 比 如 ， 某 银行 在 其 他 信贷 机 构 拥有 的 股本 和 次 级 债 超过 了 这 些 信贷 机 构 总 资 
本 10% 的 部 分 或 者 虽 低 于 这 些 信贷 机 构 总 资本 10%， 但 超过 该 银行 总 资本 10% 的 部 分 。 通 过 这 样 的 规定 可 以 防止 由 交叉 持 股 形成 
的 人 为 的 融合 。 


尽管 《巴塞 尔 协议 》 提 供 了 一 个 统一 的 资本 定义 ， 但 各 国 的 监管 者 在 管理 银行 会 计 实 践 (特别 是 在 坏账 准备 金 的 水 平方 面 ) 
和 对 于 二 级 资本 的 项 目 选择 上 有 一 定 的 自主 权 。 一 个 明显 的 例子 是 美国 银行 不 将 证 券 持 有 的 潜在 收益 计 入 资本 ， 但 日 本 银行 ( 遵 
照 《 巴 塞 尔 协议 》) 将 证 券 持 有 的 潜在 收益 的 45% 计 入 二 级 资本 (各 国之 间 还 有 许多 其 他 不 同 ， 参 见 Hall，1993， 第 8 章 ) 。 


3.1.3 ”风险 加 权 资 产 和 偿付 能 力 要 求 


监管 要 求 资本 最 低 达到 银行 风险 加 权 资 产 总 额 的 8% (包括 表 外 业务 ) 。 精 确 的 表达 式 为 : 


资本 > 0. 08{| Do: 类 型 为 i 的 表 内 资产 | 


i 


+| Dag, XA Hi g 的 表 外 资 l 


isj 


+| a iY, RBH isk 的 表 外 汇率 或 利率 合约 | 


i,k 

其 中 ，i 代 表 借款 者 的 性 质 ; j 和 K 代 表 人 金融 业务 的 性 质 。 特 别 地 ， 我 们 有 : 

Q1=0 现 金 向 经 济 合作 与 发 展 组 织 (OECD) 的 成 员 国 及 其 中 央 银 行 提供 的 以 及 由 它们 担保 的 贷款 ， 还 包括 以 本 币 向 其 他 国 
家 及 其 中 央 银 行 的 贷款 ; 

a2=0.2 向 一 些 经 济 组 织 或 地 区 提供 的 或 由 它们 担保 的 货款， 包括 国际 组 织 、 地 区 、 经 济 合作 与 发 展 组 织 的 市 政 机 构 和 银 
行 ， 向 其 他 国家 提供 的 期 限 在 一 年 以 内 的 贷款 也 在 此 列 ; 

Q3=0.5 由 抵押 资产 完全 担保 的 住房 抵押 贷款 ; 

Q4=1.0 其 他 贷款 ， 特 别 是 向 非 银行 机 构 的 贷款 ， 持 有 股票 等 。 

对 于 那些 表 外 资产 借款 者 的 权重 被 乘 以 一 个 权 数 Bje{0，0.2，0.5，1.0}， 这 里 Bj 表示 经 营 风 险 程度 。 例 如 ， 对 于 未 超过 信贷 
限额 的 一 笔 贷款 ， 首 期 款 期 限 少 于 一 年 或 可 无 限制 即时 回收 ， 那 么 权 数 Bj=0; 如 果 首 期 款 期 限 大 于 一 年 ， 那 么 权 数 Bj=0.5; 对 
于 期 货 合约 (银行 有 义务 在 将 来 购买 ) 或 承兑 来 说 ，Bj=1.0。 


对 于 利率 或 外 汇 操作 ( 互 换 、 期 货 、 期 权 等 ) ， 借 款 者 的 权重 (Qi =oi， 除 了 i=4 时 ，&4=0.5) 被 乘 以 另 一 个 适用 于 名 义 
( 隐 含 ) AB" 的 权 数 yk。 这 一 本 金 在 整个 操作 期 间 以 初始 价值 计 值 或 在 任 一 时 刻 以 市 场 价值 计算 (根据 利率 和 外 汇 波动 而 变 
化 ) ， 具 体 以 何 种 方式 计算 ， 取 决 于 银行 最 初 将 该 项 操作 定 为 “ 套 期 交易 ”还 是 “正常 买卖 ”。 权 数 Yk 随 着 操作 期 限 的 增加 而 增 
加 ， 并 且 对 外 汇合 约 来 说 比 利 率 合约 更 高 。 对 于 以 历史 价值 计算 的 本 金 ， 其 权 数 Yk 比 以 市 场 价值 计算 时 更 高 。 以 市 场 价 值 计算 
时 ， 权 数 变化 幅度 为 0~0.025; 以 历史 价值 计算 时 ， 权 数 变化 幅度 为 0~ 0.05 (超过 两 年 后 每 年 增加 0.01~0.03) 。 

这 样 资 本 充足 率 的 分 母 就 代表 了 经 个 人 风险 调整 后 的 银行 资产 会 计价 值 。 银 行 监管 不 考虑 银行 的 资产 组 合 风 险 ， 也 就 是 说 ， 
不 考虑 资产 之 间或 资产 与 负债 之 间 的 相关 系数 。 例 如 ， 利 率 风 险 使 银行 资产 净 额 受到 市 场 波动 的 影响 ， 因 而 是 银行 监管 单独 考虑 
的 一 个 重要 方面 。 利 率 风险 取决 于 相对 期 限 和 存 贷款 利率 的 变化 程度 。 银 行 可 以 通过 平衡 存 贷款 期 限 、 指 数 化 存 贷款 利率 以 及 使 
用 一 些 金融 工具 ， 比 如 利率 互 换 ， 来 降低 利率 风险 。 但 是 ， 现 有 的 监管 会 对 一 些 操作 提高 资本 要 求 11]。 外 汇 风 险 也 有 类 似 的 特 
点 。 这 两 种 形式 的 风险 将 在 下 一 小 节 讨 论 。 


监管 方面 的 另 一 个 问题 是 “ 净 额 结算 ”。 对 风险 加 权 资产 的 测度 并 不 试图 将 资产 和 负债 对 应 起 来 考虑 。 也 就 是 说 ， 对 于 银行 
的 借款 者 是 否 同时 也 是 银行 贷款 者 并 没有 什么 区 别 。 但 是 理论 上 来 说 ， 这 些 借款 者 和 贷款 者 相对 应 的 程度 影响 银行 所 面临 的 风 
险 。 假 设 银行 A 欠 银行 B100 美 元 并 且 将 于 明天 偿还 。 还 假设 银行 B 也 打算 明天 偿还 银行 A100 美 元 。 按 国际 监管 的 处 理 ， 不 管 银行 
B 是 从 银 行 A100 美 元 还 是 欠 其 他 银行 100 美 元 ， 它 所 面临 的 信用 风险 是 一 样 的 。 但 是 ， 如 果 是 在 净 额 系统 下 银行 A 在 第 二 天 未 能 


尝 还 ， 则 银行 B 可 以 取消 它 对 银行 A 的 支付 义务 。 若 银行 B 是 从 其 他 银行 借 的 100 美 元 ， 则 它 仍 需要 偿还 。 这 样 的 话 ， 银 行 A 和 银 
行 B 就 可 以 在 今天 签订 一 项 “更 新 付款 条 件 合约 ”， 取 消 它们 各 自 的 索取 权 。 更 新 付款 条 件 合约 是 《巴塞 尔 协议 》 认 可 的 唯一 一 
种 净 额 结算 方式 1。 更 新 付款 条 件 合 约 取消 了 两 家 银行 由 于 互相 借贷 产生 的 资本 要 求 ， 这 也 是 净 额 结算 的 一 个 理由 。 事 实 上 对 
于 利率 和 汇率 互 换 来 说 ， 净 额 结算 也 是 一 个 重要 的 概念 。 这 样 可 以 使 互 换 双方 不 必 承 担 总 的 风险 ， 而 只 需 付出 互 换 的 成 本 ， 也 使 
得 互 换 更 有 吸引 力 。 近 年 来 ， 巴 塞 尔 委员 会 已 经 开始 考虑 净 额 结算 这 种 处 理 方式 以 合适 的 形式 出 现 。 


我 们 要 补充 的 一 点 是 ， 不 论 从 法 律 还 是 从 理论 的 角度 ， 净 额 结算 这 一 问题 尚未 解决 。 各 国 对 于 这 一 问题 的 处 理 存 在 差异 。 例 
如 ， 如 果 一 家 处 于 净 额 结算 体系 的 银行 破产 ， 那 么 索取 权 是 在 总 额 基 础 上 (分别 地 ) 考虑 还 是 在 净 额 基础 上 考虑 [13， 这 个 问题 
尚 没有 统一 的 法 律 规 定 。 同 样 ， 在 理论 方面 ， 这 些 问题 也 还 没有 澄清 。 注 意 前 面 所 举例 子 的 银行 ， 通 过 取消 它们 各 自 的 索取 权 ， 
其 实 是 将 它们 彼此 间 的 索取 权 视 为 高 于 其 他 事实 上 属于 同一 优先 级 的 索取 权 。 这 种 “拔高 ”是 否 有 效率 呢 ? NA 


现行 监管 的 另 一 个 缺陷 在 于 它 对 银行 资产 的 市 场 价值 考虑 不 足 (除了 那些 可 能 考虑 了 市 场 价值 的 利率 合约 或 外 汇合 约 ) . 
然 ， 有 些 资产 特别 是 在 交易 旺盛 市 场 中 交易 的 证 券 ， 在 监管 方面 应 该 更 多 地 以 市 场 价值 衡量 。 如 果 不 这 样 做 ， 那 么 在 度量 银行 偿 
付 能 力 不 足 时 会 计时 滞 风 险 就 会 更 加 严重 ， 银 行 潜在 的 会 计 收入 操纵 (利得 交易 ) 加 剧 了 这 一 风险 。 


只 要 资本 与 资产 比率 降 到 8% 以 下 ，“ 政 府 当局 采取 措施 改善 情况 ” 且 不 存在 会 计时 灌 ， 监 管 当局 就 可 以 充分 保护 储 著者 或 
其 保险 人 的 利益 。 这 意味 着 控制 权 转 移 到 政府 手中 ， 政 府 可 以 强制 信用 机 构 调整 资本 结构 。 


3.1.4 ”利率 风险 和 其 他 市 场 风险 


监管 者 早 就 意识 到 仅 重视 信用 风险 对 银行 风险 的 测量 来 说 是 不 够 的 。1988 年 协议 的 内 容 应 当 拓 宽 以 更 好 地 测量 银行 市 场 风 
险 (利率 风险 、 汇 率 风险 、 股 票 风险 等 ) 。[15] 巴 塞 尔 委员 会 关于 这 一 问题 在 1993 年 4 月 提出 了 参考 性 建议 。 我 们 不 想 详细 讨论 
这 一 复杂 未 决 的 问题 ， 而 只 是 结合 一 些 观点 以 及 利率 风险 测量 方面 存在 的 困难 加 以 讨论 (证 券 交 易 中 的 市 场 风险 参见 3.4 节 ) 。 


基本 建议 定义 了 一 套 “ 到 期 期 限 段 ”[16]， 并 确定 了 每 一 期 限 段 内 所 有 表 内 和 表 外 项 目的 兆头 寸 ， 对 每 一 期 限 段 还 设 定 了 一 
个 期 限 权重 。 例 如 ， 权 重 的 变化 范围 可 能 是 从 低 于 三 个 月 头寸 的 0.20% 直 到 超过 20 年 头寸 的 12.50%。 期 限 权重 可 以 被 看 作 一 个 
标志 ， 并 且 要 乘 以 其 他 依赖 于 利率 变动 假定 的 权 数 (以 反映 国际 差别 ) 。 所 有 加 权 的 净 头 寸 之 和 提供 了 一 个 利率 风险 总 指数 。 这 
一 指数 可 用 于 衡量 银行 净值 对 利率 变动 的 敏感 程度 。[17] 


确定 银行 利率 风险 的 过 程 还 存在 以 下 一 些 困 难 。[18] 


(1) 索取 权 的 期 限 。 许 多 资产 和 负债 的 具体 期 限 很 难 准确 界定 。 例 如 ， 可 提前 偿付 抵押 贷款 是 指 可 在 正式 到 期 日 前 由 借款 
者 偿还 的 抵押 贷款 。 另 外 ， 可 提前 偿付 抵押 贷款 的 预期 期 限 也 不 固定 ， 它 取决 于 贷款 后 利率 的 变化 。 借 款 者 有 效 使 用 的 贷款 取决 
于 市 场 情况 ， 被 列 在 银行 表 外 资产 项 目下 。 估 计 将 要 被 提取 的 储蓄 和 活期 存款 在 负债 项 目下 。 同 样 ， 存 款 的 持续 性 也 不 是 一 个 独 
立 的 随机 变量 ， 而 要 依赖 市 场 情况 。[13] 


(2) 各 种 风险 之 间 的 相关 系数 。 单 单 找到 一 种 测量 利率 风险 的 方法 是 不 够 的 ， 还 需要 确定 它 与 其 他 风险 之 间 的 相关 系数 。 
例如 ， 利 率 的 上 升 可 能 和 汇率 的 上 升 相 联系 ， 那 么 就 可 能 有 必要 确定 一 下 利率 和 汇率 之 间 的 相关 系数 。[20] 另 一 个 例子 是 信用 风 
险 。Hellwig (1993) 认为 利率 的 下 降 可 能 会 增加 信用 风险 ， 因 而 为 了 防范 利率 风险 收取 更 高 的 费用 可 能 导致 更 多 的 借款 者 违 
约 。Hellwig 给 出 了 指数 化 抵押 贷款 的 例子 。 与 固定 利率 抵押 贷款 不 同 ， 这 种 抵押 贷款 可 以 使 银行 抵御 市 场 利 率 的 变化 。 但 是 当 
利率 升 高 时 ， 更 多 的 借款 者 无 法 按 月 支付 ， 只 得 违约 。[*11 


(3) 资本 要 求 。 对 于 风险 头寸 的 资本 要 求 应 该 给 银行 适当 的 激励 ， 使 其 更 好 地 进行 风险 管理 。 以 较 低 的 资本 要 求 使 金融 中 


介 机 构 不 重视 风险 管理 看 来 不 是 最 优 的 。 另 一 方面 ， 正 如 Hellwig (1993) 所 说 ， 总 体 冲击 (如 利率 风险 ) 是 不 可 分 散 的 ， 而 且 
是 否 应 以 很 高 的 资本 要 求 促使 金融 中 介 机 构 为 应 对 这 样 的 风险 而 寻求 充分 保险 ， 一 开始 是 不 清楚 的 。 
尽管 巴塞 尔 委员 会 的 最 终 目标 是 要 等 到 一 个 合理 的 利率 风险 测量 方法 ， 但 是 作为 中 间 目 标 ， 只 是 给 出 了 一 些 用 于 确定 出 局 银 


行 (具有 相当 大 利率 风险 的 银行 》 的 估算 方法 。 在 这 一 方法 下， 对 利率 风险 不 做 资本 要 求 ， 但 是 有 较 大 利率 风险 的 银行 被 置 
于 严格 监管 之 下 。 


3.1.5 ”业务 限制 


虽然 《巴塞 尔 协议 》 考 虑 的 主要 监管 工具 是 资本 充足 率 ， 但 为 防范 过 多 的 风险 还 存在 一 些 直 接 的 限制 。 第 一 ， 对 于 全 能 银行 
的 限制 。 银 行 不 许 拥 有 超出 自身 资本 60% 的 其 他 非 金 融 企业 股权 。 如 果 有 100% 的 不 计 入 库 克 比率 的 额外 资本 保证 ， 其 就 有 可 能 
违规 。 第 二 ， 对 于 “大 风险 ”的 控制 。“ 大 风险 ”是 指 一 项 超出 银行 资本 10% 的 贷款 。 一 般 来 说 ,银行 不 许 有 超出 其 资本 25% 的 
单项 大 风险 。 总 的 大 风险 不 能 超出 其 资本 的 800%。 银 行 被 要 求 将 自己 所 有 的 大 风险 向 监管 机 构 做 出 汇报 。 


3.1.6 ”存款 保险 


1988 年 监管 协议 主要 考虑 银行 长 期 价值 而 非 流动 性 ， 更 重视 银行 偿付 能 力 而 不 是 流动 性 危机 风险 。 当 然 ， 其 他 一 些 机 构 如 
银行 间 市 场 或 中 央 银 行 一 一 最 后 贷款 者 ， 会 帮助 银行 应 对 这 些 风 险 。 


然而 ， 如 果 储蓄 者 担心 当 银行 破产 时 不 能 得 到 充分 补偿 ， 这 些 机 制 并 不 能 消除 恐慌 。 这 些 恐 慌 会 导致 流动 性 危机 并 加 速 银行 
破产 。 事 实 上 ， 近 年 来 虽 出 现 了 大 的 经 济 冲 击 ， 却 并 未 出 现 银行 挤 虽 现象， 其 原因 在 于 储蓄 者 对 于 存款 保险 系统 的 信任 。 即 使 像 
美国 这 样 经 常 出 现 大 的 银行 破产 ,储蓄 者 总 能 得 到 充分 补偿 ， 虽 然 明 确 的 存款 保险 上 限 为 10 万 美元 。 


监管 当局 对 存款 实行 充分 保险 是 因为 担心 一 旦 储蓄 者 对 银行 体系 失去 信心 ， 会 发 生 一 连 串 的 银行 挤 儿 现象。 这 一 政策 解释 也 
很 明显 ， 美 国法 律 中 部 分 保险 大 笔 存 款 的 利率 相对 于 小 笔 存款 是 固定 不 变 的 ， 且 小 笔 存 款 能 获得 更 多 的 法 律 保护 。 


欧洲 的 情形 与 美国 差不多 。 唯 一 的 区 别 是 在 一 些 国家 法 律 保护 较 少 或 者 根本 就 不 存在 。 欧 盟 委 员 会 的 目标 是 通过 协调 确立 一 
个 明确 的 保险 数目 ,虽然 这 一 数目 比美 国 小 得 多 ; 它 开始 提议 每 个 储蓄 者 15000 埃 居 ， 后 来 改 为 至 少 补偿 前 20000 埃 居 ( 约 合 
24000 美 元 ) 的 90%。 这 一 改动 由 欧盟 财政 部 长 们 做 出 ， 于 1995 年 1 月 1 日 生效 。 事 实 上 ， 隐 含 的 保险 数目 要 大 得 多 甚至 可 能 无 
限制 ， 即 使 对 那些 法 律 上 未 予 保险 的 银行 同业 存款 也 是 如 此 。 


最 后 请 注意 ， 现 行 的 保险 体系 并 未 对 银行 提供 足够 的 激励 。 因 为 保费 是 按照 总 资产 计算 的 而 不 是 基于 银行 风险 。 这 意味 着 业 
绩 良 好 的 机 构 为 那些 经 营 不 善 的 机 构 提 供 了 大 量 的 补贴 。 但 是 设计 合适 的 基于 风险 的 保费 确实 非常 困难 ， 尤 其 是 要 在 透明 、 公 正 
的 基础 上 。 事 实 上 ， 要 求 采用 基于 风险 的 保费 的 建议 也 是 非常 少见 的 。[23] 


U 参见 欧盟 委员 会 发 行 的 小 册子 《完善 内 部 市 场 : 1992 年 1 月 1 日 形势 ， 第 一 册 ， 共 同 服务 市 场 》，1992 年 1 月 ， 第 5~30 页 。 另 见 
《欧盟 官方 期 刊 》，1977 年 12 月 17 日 L322-30，1987 年 2 月 4 日 L33-16，1988 年 2 月 8 日 C36-1，1989 年 5 月 5 日 L124-16，1989 年 12 月 
30 日 L386-1，1989 年 12 月 30 日 L386-14。 本 节 重 点 讨论 1988 年 《巴塞 尔 协议 》，3.1.4 小 节 将 讨论 巴塞 尔 委 员 会 提出 的 改革 的 初步 
建议 。 

D 这 些 机 构 被 定义 为 “任何 从 公众 手中 接受 将 来 须 偿 还 的 存款 或 其 他 形式 资金 ， 并 以 自己 的 名 义 提供 信贷 的 公司 ” (Official 
Journal of the EU, L322-30 of December17, 1977) 。 

[3] 欧盟 银行 监管 一 致 化 问题 的 详细 讨论 参见 Chiappori 等 (1991) o 

[4 这 一 论述 严格 遵照 欧盟 委员 会 的 小 册子 “Completing the Internal Market, ” pp.19-20 and26-27。 关 于 《巴塞 尔 协议 》 的 更 详细 
资料 ， 参 见 Barbout 等 (1991) , Bhala (1989) ， 和 Hall (1993) o Hall (1993) 的 第 8 章 提 供 了 关于 《巴塞 尔 协议 》 在 英国 、 美 国 


和 日 本 应 用 的 全 面 和 有 益 的 比较 。 

[5] 股权 资本 包括 普通 股 加 上 永久 非 累积 优先 股 。 (优先 股 必须 在 任何 股利 分 配 之 前 支付 股息 。 如 果 是 非 累 积 的 ， 则 未 支付 的 股 
息 将 不 再 积累 到 以 后 支付 。 如 果 是 永久 的 ， 则 没有 到 期 日 。) 

[6] 公开 储备 包括 留存 收益 、 股 票 溢价 和 其 他 剩余 。 

D] 例如 ， 永 久 累 积 优先 股 。 

[8] 未 公开 储备 ，“ 无 论 它们 法 律 上 和 会 计 上 的 定义 是 什么 ， 它 们 都 具有 以 下 特征 : 四 信贷 机 构 可 以 自由 使 用 它们 来 弥补 正常 银 
行业 务 的 损失 ， 而 这 些 损失 是 尚未 确定 的 。@ 它 们 出 现在 内 部 报表 上 。 人 @ 它 们 的 数目 由 信贷 机 构 管 理 层 确定 ， 但 须 由 独立 的 外 部 
审计 员 确 认 ” (Official Journal of the EU，L124/18，Article3.1) 。 这 样 未 公开 储备 就 可 以 用 来 弥补 未 确定 的 将 来 损失 ， 就 如 
同 “ 一 般 银行 风险 储备 ”， 但 “一 般 银 行 风险 储备 ”要 服从 更 严格 的 会 计 准 则 。 例 如 ， 一 家 银行 决定 保留 数目 y 来 弥补 确定 的 将 
来 损失 ， 并 且 有 一 个 贷款 组 合 ， 价 值 为 x。 那 么 它 既 可 以 列 一 个 资产 负债 表 ， 其 中 贷款 计 值 为 x，y 则 作为 “一 般 银 行 风险 储 

备 ”而 列 在 负债 一 栏 ; 它 也 可 以 简单 地 将 贷款 计 值 为 zy。 这样 未 公开 储备 就 作为 确定 的 贷款 损失 储备 反映 在 银行 的 利润 表 中 。 
这 一 技术 与 许多 公司 收入 抹 平 的 实践 相对 应 (关于 这 一 现象 的 理论 分 析 ， 参 见 Fudenberg and Tirole, 1992) 。 因 为 未 公开 储备 与 
确定 的 贷款 损失 绑 在 一 起 ， 报 表 的 读者 便 无 法 知道 真实 损失 的 程度 。 对 于 未 公开 储备 的 处 理 各 国 也 存在 着 差异 。 例 如 ， 按 欧盟 的 
处 理 方法 ， 未 公开 储备 被 视 为 二 级 资本 ， 而 美国 银行 则 不 将 其 视 为 资本 。 

O ” 承 沈 允许 信用 受益 人 以 自己 或 票据 提供 者 的 名 义 从 银行 处 获得 信用 ， 该 信用 有 一 个 预先 规定 的 限度 。 受 益 人 必须 在 规定 的 期 
限 向 银行 做 出 偿付 。 

[10] 名 义 本 金 的 解释 参见 第 2 章 的 注释 8。 

[11] 虽然 利率 互 换 合约 被 设计 来 减少 银行 的 总 体 利率 风险 ,但 实际 上 由 于 一 个 新 的 风险 的 增加 ， 从 而 提高 了 资本 要 求 ， 其 新 增 的 
风险 为 合约 对 方 破产 的 风险 。 这 样 ， 在 不 利 的 市 场 条 件 下 ， 利 率 互 换 合约 将 被 其 他 方式 所 取代 。 

[12] 从 技术 上 讲 ， 更 新 付款 条 件 合约 是 “一 项 双方 之 间 签 订 的 合约 ， 在 该 合约 下 ， 一 项 在 菜 固定 时 期 支付 一 定货 币 的 债务 自动 地 
与 同一 交 收 日 的 同类 货币 相 加 总 ， 可 以 合法 地 用 相互 抵消 后 的 净 额 替代 原先 的 负债 毛 额 ”。 更 新 付款 条 件 合 约 是 限制 性 的 ， 因 为 
它 要 求 债务 用 同一 种 货币 且 到 期 日 相同 ， 尽 管 双方 可 以 通过 签订 匹配 的 能 与 现 有 合约 进行 加 总 的 新 合约 ， 来 扩大 更 新 付款 条 件 合 
约 的 适用 范围 。 对 多 边 净 额 结算 行为 (如 ，“A 欠 B100 美 元 ，B 欠 C100 美 元 ，C 欠 A100 美 元 ”的 净 所 有 权 ) 在 《巴塞 尔 协 议 》 中 
更 是 不 会 被 认可 的 。 

[13] 在 净 额 结算 系统 中 ， 当 天 发 出 的 支付 指令 在 当天 结束 时 在 多 边 的 基础 上 加 总 。 

[14] 在 完备 合约 的 世界 里 ， 这 个 问题 将 毫 无 意义 。 合 约 将 会 详尽 地 写 明 每 类 债 的 优先 权 结 构 与 黎 释 情况 。 然 而 ， 人 金融 中 介 机 构 之 
间 的 合约 却 远 非 完备 (部 分 因为 签订 该 项 合约 的 时 间 很 短 ) ， 因 此 法 官 常常 会 事后 推测 签约 各 方 本 来 想 在 合约 中 写 明 哪些 内 容 ， 
假如 其 能 够 有 机 会 “正确 地 行事 ”的 话 。 

[15] 类 似 地 ， 美 国 1991 年 《联邦 存款 保险 公司 改进 法 案 》 要 求 监管 机 构 拿 出 衡量 利率 风险 的 指标 。 

[16] 该 委员 会 的 提议 有 13 个 到 期 期 限 段 。 美 国 议案 包括 6 个 期 限 段 。 

[17] 简单 加 权 求 和 会 产生 一 个 等 于 0 的 指标 。 假 设 银 行 资产 为 100， 其 中 50 的 总 体 权 数 为 1 (短期 ) ， 另 外 50 的 总 体 权 数 为 10 (长 
期 ) ， 而 其 所 有 负债 (如 一 100) 的 权 数 为 5.5〈 中 期 ) ， 因 此 加 权 求 和 指标 等 于 0。 一 个 更 保守 的 方法 是 在 各 个 不 同 的 期 限 段 之 
间 实 施 部 分 净 额 结算 ， 例 如 跨 期 限 段 取 上 述 指标 与 资产 和 负债 头寸 绝对 值 的 加 权 和 及 二 者 的 平均 数 。 这 个 建议 不 仅 是 针对 利率 风 
险 提 出 来 的 ， 而 且 还 是 针对 证 券 公司 与 银行 市 场 风 险 (参见 3.4 节 ) ， 人 们 可 以 进一步 利用 期 限 结构 计量 模型 估计 出 的 信息 (如 
期 限 段 之 间 的 相关 系数 ) 。 

[18] 更 多 的 讨论 参见 巴塞 尔 委员 会 1993 年 《利率 风险 咨询 提案 》。 

[19] 当然 ， 大 部 分 索取 权 是 跨 期 支付 的 (如 债券 ) 或 者 在 一 给 定时 点 同时 涉及 好 几 种 交易 (WA) 。 解 决 这 个 问题 的 一 个 技巧 
是 ， 把 每 项 利息 与 本 金 支付 (债券 ) 或 者 一 项 交易 的 每 一 步 ( 互 换 ) 转换 成 独立 的 资产 来 避免 定义 “平均 ”头寸 ， 从 而 能 够 更 好 
地 把 握 银 行 的 风险 性 。 

[20] 类 似 地 ， 货 币 利率 之 间 的 相关 性 可 以 用 来 衡量 汇率 风险 。 

[21] 银行 可 能 会 取消 这 些 赎 取 抵押 品 权 利 ， 但 房地产 价格 会 受到 高 利率 的 下 拉 。 


22] 美国 的 监管 已 经 采用 了 这 种 方法 。 
[23] 例如 在 美国 ，1991 年 《联邦 存款 保险 公司 改进 法 案 》 要 求 存款 保险 采取 基于 风险 的 保费 。1992 年 联邦 存款 保险 公司 的 保费 范 
围 从 最 佳 银 行 的 每 100 美 元 存款 23 美 分 到 最 差 银 行 的 每 100 美 元 31 美 分 不 等 。 关 于 政府 存款 担保 的 定价 有 大 量 的 理论 文献 ， 如 参见 
Metton 和 Bodie (1992) 。 


3.2 ”美国 的 监管 


前 面 的 讨论 集中 于 欧洲 的 实践 ， 而 仪 在 存款 保险 方面 与 美国 做 了 一 个 比较 。 美 国 的 情形 与 欧洲 大 体 相 似 ， 特 别 是 在 资本 充足 
率 方面 。 一 个 显著 的 区 别 在 于 银行 的 分 业经 营 ， 美 国 没有 全 能 银行 。 储 蕾 银行 或 者 储蓄 与 贷款 协会 更 是 与 一 般 银 行 不 同 。 实 际 
上 ，1991 年 的 监管 加 强 了 这 一 专业 化 趋势 ， 因 为 监管 规定 储蓄 机 构 必须 至 少 拥有 其 资产 70% 的 居民 住房 抵押 贷款 。 但 是 关于 地 
理 位 置 分 划 的 条 款 却 逐 渐 被 淘汰 ， 这 与 欧盟 委员 会 努力 使 外 国 银行 更 容易 进入 每 一 成 员 国 相 类 似 。 这 一 放松 监管 行动 还 包括 对 存 
款 利率 上 限 的 放松 。 当 然 ， 监 管 者 也 意识 到 放 开 存款 利率 且 对 存款 加 以 保险 存在 风险 ， 即 偿付 能 力 不 足 的 银行 试图 以 更 高 的 利率 
吸引 新 的 存款 为 高 风险 项 目 融 资 ， 希 望 能 够 重新 具有 偿付 能 力 。 意 识 到 这 些 风险 贷款 ， 存 款 保险 基金 将 在 银行 已 经 破产 的 情况 下 
支付 债权 人 而 不 是 股东 。 这 一 策略 在 20 世 纪 80 年 代 被 一 些 美国 储蓄 与 贷款 协会 使 用 ,我 们 将 在 第 4 章 更 多 地 讨论 。 


由 于 存款 机 构 的 惨重 损失 ， 美 国 财政 部 于 1991 年 2 月 [1 草拟 了 一 个 存款 保险 的 改革 提案 。 这 一 提案 可 以 改进 监管 程序 ， 同 时 
加 强 资 本 充足 要 求 。 最 富有 创新 精神 的 提议 可 能 要 算 ， 取 消 银行 从 事 承 销 和 保险 业务 以 及 跨 州 设 分 行 的 限制 。 但 是 保险 业 和 证 券 
业 游说 集团 成 功 地 阻止 了 该 提案 通过 。 


1991 年 12 月 《联邦 存款 保险 公司 改进 法 案 》 获 得 了 通过 ， 它 是 此 前 财政 部 提案 的 一 个 温和 版 本 。 它 的 主导 思想 是 减少 监管 
部 门 的 权限 (同时 人 员 也 减少 了 ) ， 在 该 法 案 中 的 具体 规定 为 严格 的 和 渐 近 的 干预 条 款 。 银 行 偿付 能 力 被 评 为 1~5 五 个 级 别 : © 
资本 非常 充足 。@ 资 本 充足 。@ 资 本 不 足 。@ 资 本 显著 不 足 。@ 资 本 严重 不 足 。 最 高 级 别 允 许 参 与 高 风险 业务 ， 较 低级 别 意 味 着 
更 多 的 限制 ， 而 最 低级 别 则 不 可 避免 地 要 被 清算 或 出 售 资产 。 每 降 一 个 级 别 使 得 银行 扩张 总 资产 或 分 发 红利 必须 经 过 监管 部 门 的 
批准 。 如 果 降 了 两 个 级 别 ， 监 管 部 门 就 会 要 求 资本 结构 调整 、 兼 并 或 者 管理 层 更 换 。 另 外 ， 如 果 联 邦 储备 银行 贷款 给 经 营 不 善 的 
机 构 ， 则 贷款 损失 必须 由 自己 承担 。 资 本 充足 率 的 规定 比 《 巴 塞 尔 协议 》 严 格 ， 一 些 观察 家 认为 这 是 造成 美国 银行 部 门市 场 份额 
微弱 的 原因 。 最 后 ， 与 《巴塞 尔 协议 》 一 样 ， 关 于 市 值 会 计 核 算法 和 基于 资产 组 合 或 利率 风险 的 资本 比率 的 改革 都 留待 日 后 解 
决 。 


[l] 《金融 体系 现代 化 : 使 银行 更 安全 更 具 竞 争 力 的 提案 》， 还 有 许多 其 他 提案 。1991 年 8 月 10 日 《经 济 学 人 》 杂 志 第 67~68 页 可 
以 看 到 其 中 的 一 些 提 案 ， 更 详细 的 内 容 参 见 国会 预算 办 公 室 (1990) 。Mishkin (1992b) 评估 了 财政 部 提案 的 优点 。 据 Batth、 
Brumbaugh 和 Litan (1991) 估算 ，1992~1994 年 联邦 存款 保险 公司 为 倒闭 的 银行 所 花 的 费用 大 约 是 310 亿 ~430 亿 美元 。 


3.3 ”其 他 一 些 监管 问题 


现在 我 们 来 看 其 他 一 些 重要 的 银行 监管 问题 。 当 然 ， 下 面 的 讨论 也 不 是 全 面 的 。 我 们 仍 留 下 了 许多 相关 的 问题 未 予 讨论 ， 比 
如 存款 保险 监管 的 国际 协调 。[1] 


3.3.1 ”流动 性 与 预警 系统 


偿付 能 力 比率 提供 了 一 家 银行 资产 和 负债 的 简单 情况 。 但 是 仅仅 一 个 数字 并 不 能 说 明 银 行内 部 资产 和 负债 的 所 有 性 质 ， 因 此 


监管 者 还 使 用 了 其 他 一 些 重要 变量 。 这 些 变量 中 比较 突出 的 是 测量 流动 性 的 变量 。 与 非 金融 企业 的 情况 类 似 ， 流 动 性 问题 常常 预 
示 着 银行 将 倒闭 。 事 实 上 ， 监 管 者 经 常 不 会 等 到 出 现 了 流动 性 问题 ， 才 去 注意 银行 的 短期 头寸 。 其 要 求 银行 汇报 各 种 流动 性 比 
率 。 流 动 性 测量 方面 有 两 个 相关 的 问题 。 


第 一 ， 为 什么 监管 者 要 关心 流动 性 问题 ”毕竟 ， 资 本 充足 要 求 是 为 了 保证 银行 偿付 能 力 。 如 果 现 在 银行 具有 偿付 能 力 ， 但 却 
面临 短期 支付 与 短期 收入 的 不 平衡 ,银行 可 以 借款 (如 通过 银行 间 市 场 ) 。 这 样 做 只 会 减少 一 些 未 来 收益 ， 而 且 流 动 性 问题 得 以 
解决 ， 避 免 了 较 长 期 资产 的 不 合理 清算 。 换 名 话说， 流动 性 问题 总 是 偿付 能 力 问 题 。 


如 前 所 述 ， 任 何 偿付 能 力 衡量 指标 都 必然 是 不 完善 的 。 根 据 会 计 报表 ， 一 家 银行 可 能 具有 偿付 能 力 ， 但 潜在 的 资金 提供 者 却 
不 愿 借 钱 给 它 。 批 发 市 场 上 的 挤 提 随 后 可 能 会 发 生 ， 人 迫使 银行 以 低 价 出 售 其 长 期 资产 。 由 于 市 场 对 银行 偿付 能 力 的 怀疑 而 引发 的 
流动 性 问题 通过 降低 银行 资产 的 价值 ， 对 银行 实际 偿付 能 力 产 生 了 负面 影响 。 或 者 ， 中 央 银 行 或 政府 机 构 向 银行 贷款 (以 应 对 低 
质量 的 抵押 物 或 取消 支付 体系 中 借方 的 止 赎 权 ) ， 而 这 种 情况 是 中 央 银 行 极力 避免 的 。 银 行 拥有 足够 流动 性 资产 的 要 求 降低 了 存 
款 保险 基金 所 面临 的 风险 。 这 里 的 流动 性 资产 是 指 银行 拥有 的 能 够 以 接近 价值 的 价格 被 迅速 变现 的 资产 。 当 然 ， 拥 有 流动 性 资产 
可 能 会 降低 资产 组 合 的 平均 收益 。 


第 二 ， 如 何 理解 流动 性 的 概念 ? 流动 性 测量 的 困难 在 于 必须 确定 哪些 资产 是 可 变现 的 。 一 项 有 固定 收益 的 为 期 30 年 的 无 风 
给 资产 流动 性 很 强 ， 因 为 潜在 的 买方 和 卖方 对 于 其 未 来 收益 拥有 对 称 的 信息 。 相 比较 而 言 ， 对 于 一 项 一 年 期 货款， 只 有 银行 对 借 
款 者 充分 了 解 ， 那 么 这 个 贷款 合约 就 很 难 流通 。 因 此 ， 资 产 期 限 与 其 流动 性 之 间 没 有 必然 的 联系 。 从 贷方 的 角度 看 ， 问 题 是 不 知 
哪 一 部 分 的 ( 表 外 ) 资产 将 蒙受 损失 。 有 可 能 出 现 许多 借款 者 同时 向 银行 贷款 的 情况 ， 还 可 能 出 现 许多 长 期 借款 者 要 求 新 的 贷 
款 ， 银 行 害怕 同业 竞争 而 不 得 不 同意 。 从 借方 的 角度 看 ， 类 似 的 问题 同样 存在 。 例 如 ， 哪 一 部 分 存款 将 被 提取 或 者 可 以 获得 的 新 


存款 是 多 少 都 是 不 确定 的 。 


1988 年 《巴塞 尔 协议 》 的 重点 放 在 偿付 能 力 而 不 是 流动 性 问题 上 ， 但 这 并 不 意味 着 中 央 银 行经 理 人 员 忽 略 了 流动 性 问题 。 
他 们 关于 支付 体系 的 报告 讨论 了 这 些 问题 。 另 外 ，1992 年 《银行 监管 国际 发 展 报告 》 第 6 章 综合 介绍 了 主要 银行 使 用 的 最 佳 流动 
性 管理 技术 ， 并 且 敦 促 没有 使 用 的 银行 采用 这 些 技术 。 


许多 国家 的 监管 当局 都 要 求 银行 报告 其 流动 性 指标 。 斩 1961 年 《银行 法 》 原 则 工 中 ， 德 国 监管 部 门 ( 除 原则 I 中 规定 的 资 
本 充足 要 求 外 ) 甚至 要 求 金融 机 构 在 长 期 负债 和 长 期 贷款 方面 做 到 “期 限 匹 配 ” (Kregel, 1992; Rudolph, 1993) 。 法 国 银 
行 被 要 求 报告 季度 “流动 比率 ”， 时 间 包括 以 前 的 两 个 月 和 未 来 一 个 月 ;此 外 ， 还 要 做 出 未 来 2~ 3 个 月 、3~5 个 月 和 6~11 个 月 
的 流动 性 预测 。D] 这 个 流动 比率 (有 一 个 下 限 ) 是 通过 复杂 的 计算 得 到 的 。 粗 略 地 看 ， 它 是 (估计 的 ) 短期 确定 和 潜在 收入 与 
(估计 的 ) 短期 确定 和 潜在 支付 的 比率 。 在 分 子 上 ， 资 产权 重 反映 了 其 变现 能 力 。 例 如 ， 短 期 国债 权重 为 90%~100%， 而 股票 
权重 为 50%。 在 分 母 上 ， 负 债权 重 也 是 如 此 。 例 如 ， 存 款 为 20%~30%， 大 额 存单 为 70%， 一 些 表 外 的 支付 义务 为 50%。 

美国 金融 监管 机 构 早 就 使 用 预警 系统 即 骆驼 评级 系统 (CAMEL system) 来 识别 问题 。 该 系统 包括 五 个 方面 : 资本 充足 率 、 
资产 质量 、 管 理 、 收 益 和 流动 性 。 流 动 性 、 资 本 充足 率 、 资 产 质量 是 三 个 主要 变量 。 银 行 被 划分 为 1 (最 好 ) ~5 (最 差 ) 五 个 级 
别 。 如 表 3-1 所 示 ， 虽 然 银 行 得 以 逃避 一 些 问题 ， 但 这 个 系统 看 上 去 运行 良好 。 在 一 定 意义 上 ， 预 警 系统 被 视 作 试图 将 一 些 相 关 
信息 如 流动 性 ， 纳 入 偿付 能 力 的 测量 。 虽 然 这 些 系统 传统 上 被 用 来 确定 潜在 的 破产 ， 同 样 也 可 将 其 作为 “一 般 资 本 要 求 ”。 如 果 
这 些 要 求 未 达到 ， 则 银行 的 新 股 发 行 和 分 发 股利 活动 将 受到 限制 。 欠 


表 3-1 对 347 家 破产 银行 的 数据 考察 : 1989 年 1 月 1 日 ~1990 年 9 月 9 日 


银行 第 一 次 获得 骆驼 评级 距离 破产 的 月 份 


骆驼 评级 | 从 未 获得 | < 18~24 30 一 36| > 总 计 
5 347 

4 或 5 347 
3，4 或 5 347 


注 : 没有 包括 接受 援助 的 银行 ， 这 里 包括 的 银行 是 没有 通过 骆驼 评级 与 其 他 测评 程序 的 保 过 险 的 商业 银行 。 
资料 来 源 : 美国 财政 部 报告 (1991) 。 


3.3.2 ”银行 破产 处 理 D] 


银行 濒临 破产 时 的 处 理 方式 从 许多 方面 影响 着 激励 。 它 影响 潜在 资金 供给 者 借 钱 给 存在 困难 的 银行 的 意愿 、 监 管 当局 采取 干 
预 措施 的 意愿 以 及 银行 经 理 人 员 效 率 工作 的 意愿 (如果 他 们 在 一 些 破产 解决 方案 中 有 一 线 希 望 保留 工作 的 话 ) 。 除 了 容忍 (比如 
降低 资本 充足 要 求 或 者 不 执行 资本 充足 要 求 ) ， 基 本 上 有 四 种 方法 供 监管 机 构 处 理 银行 破产 。 其 中 只 有 一 种 方法 导致 银行 的 清 
算 


Fro 


假设 银行 不 能 完成 其 支付 义务 或 者 虽 未 违约 ， 但 却 低 于 某 一 要 求 达到 的 水 平 ， 那 么 监管 机 构 就 控制 了 银行 的 命运 。 监 管 机 构 
可 采取 的 措施 有 以 下 四 种 。[g] 


(1) 清算 (清偿 解决 方案 ) 。 银 行 被 天 闭 ， 保 过 险 的 储蓄 者 可 立即 得 到 全 额 补偿 。 (所 以 其 不 会 遭受 延期 支付 的 痛苦 ， 防 
止 银行 破产 前 小 额 储蓄 者 的 挤 史 。) 未 被 保险 的 资金 被 冻结 了 ， 虽 然 破产 中 能 够 收回 一 部 分 保守 估计 的 金额 。 存 款 保险 机 构 在 破 
产程 序 中 保留 自己 的 索取 权 要 求 。 在 美国 ， 联 邦 存 款 保险 公司 与 未 被 保险 的 储 著 者 和 其 他 一 般 债权 人 处 于 同一 等 级 ， 在 清算 中 可 
按 比例 获得 自己 的 一 份 收益 。 


(2) RH (购买 和 承 让 交易 ) 。 一 个 经 营 良 好 的 银行 可 能 也 是 一 次 拍卖 的 最 高 出 价 人 ， 获 得 了 所 有 (或 一 些 ) 破产 银行 资 
产 和 负债 。 存 款 保险 机 构 支付 现金 或 以 较 高 的 价格 购买 部 分 银行 不 良 资 产 以 促成 兼并 。 对 于 那些 保 过 险 的 储蓄 者 来 说 ， 直 接 影响 
就 是 其 存款 的 银行 换 了 一 个 名 字 。 原 则 上 ， 未 被 保险 的 储 蕾 者 在 交易 中 将 蒙受 损失 ， 但 在 美国 和 其 他 许多 国家 的 实践 中 往往 有 储 
著者 的 索取 权 都 得 到 承 让 。 


(3) 政府 贷款 或 转移 支付 (银行 开业 援助 ) 。 监 管 机 构 或 中 央 银 行 提供 资金 援助 ， 购 买 或 担保 一 些 不 良 资产 以 使 其 不 致 倒 
闭 。[/] 银 行 开业 援助 可 能 伴随 着 经 理 人 员 的 让 步 (也 可 能 被 撤换 ) ， 未 被 保险 的 债权 人 和 股东 也 会 被 要 求 承担 一 些 损失 。 (其 他 
银行 经 理 人 员 也 会 被 要 求 分 担 一 些 责 任 。) 但 是 这 样 的 协商 是 比较 困难 的 ， 特 别 在 银行 情况 比较 严峻 的 时 候 。 

(4) 政府 所 有 (过 渡 性 银行 ) 。 政 府 融入 资本 取得 银行 的 控制 权 。 例 如 ， 许 多 经 营 不 善 的 大 银行 在 20 世 纪 80 年 代 被 国有 
化 。 挪 威 也 有 类 似 的 例子 ， 最 近 有 八 家 大 银行 都 出 现 了 偿付 危机 。 挪 威 政府 银行 保险 基金 (成立 于 1991 年 ) 运用 的 主要 方法 是 
调整 资本 结构 ， 实 际 上 就 是 受益 于 银行 的 国有 化 。 [9] 

在 美国 ， 从 1987 年 开始 ， 联 邦 存 款 保险 公司 可 以 拥有 并 运营 一 家 银行 直到 形成 一 个 长 期 的 解决 方案 。 银 行经 理 人 员 被 撤 
换 ， 而 股东 则 损失 了 其 投资 。 一 个 新 式 的 银行 一 一 过 渡 性 银行 被 创造 出 来 ， 使 得 银行 避免 了 破产 的 命运 并 且 开 始 重 组 。 在 此 期 
间 ， 潜 在 的 购买 者 可 以 准备 购买 和 承 让 交易 。 过 渡 性 银行 的 存续 期 为 两 年 (也 可 延至 三 年 ) 。 


表 3-2 显 示 了 联邦 存款 保险 公司 对 这 些 方法 的 显示 偏好 。 辐 20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 破 产 清算 的 银行 中 2596 都 是 小 银行 ， 并 且 
联邦 存款 保险 公司 处 理 的 十 桩 最 大 的 交易 中 没有 一 桩 是 进行 清算 的 。 最 大 的 破产 清算 出 现在 1982 年 的 美国 宾 州 广场 银行 (Penn 


Square Bank) ， 其 保 过 险 的 存款 为 2.5 亿 美元 ， 未 被 保险 的 存款 为 2.2 亿 美元 。[10] 


表 3-2 ”到 1989 年 底 十 家 最 大 联邦 存款 保险 公司 的 破产 解决 交易 


日 ”其 银行 名 称 资产 (10 亿美 元 ) 
1984 年 9 月 26 日 伊利 诺 伊 大 陆 银行 33. 6 


1989 44 3. A 28 H 芝加哥 第 一 银行 BB 15. 4 

1988 年 4 月 20 日 第 一 城市 银行 OBA 11. 2 

1980 年 4 月 28 日 | 第 一 宾夕法尼亚 银行 8.0 

1985 年 9 月 1 日 巴 威 利 储蓄 银行 OBA bud 

1989467 A200 | 得 克 萨 斯 美国 股份 银行 BB 4. 3 
富 


1982 44 3 H 20 H 纽约 储蓄 银行 OBA 3 


1981 Æ 11 H 28 H 格林 尼 治 储蓄 银行 


bo 
o1 


GE: BB= 过 渡 性 银行 ，OBA= 银 行 开业 援助 ，P&A= 购 买 和 承 让 。) 


资料 来 源 : Bovenzi 和 Muldoon (1990) 。 

联邦 存款 保险 公司 的 任务 是 破产 解决 方案 的 “预期 成 本 ”最 小 化 。 尤 其 是 ， 联 邦 存款 保险 公司 必须 进行 法 定 的 成 本 测试 ， 表 
了 明 其 他 方法 不 比 清算 更 为 昂贵 。 昌 然 理论 上 这 很 直接 ， 但 实际 完成 这 一 任务 需要 进行 大 量 的 判断 。 一 方面 ， 很 难 预测 破产 清算 或 
者 兼并 的 费用 ; 另 一 方面 ， 成 本 不 局 限于 联邦 存款 保险 公司 的 资金 支出 ， 还 包含 一 些 外 部 成 本 ， 如 对 于 地 方 经 济 的 不 利 影响 。 
“系统 性 风险 ”在 这 些 外 部 性 中 表现 得 很 突出 。 未 被 保险 的 储蓄 者 或 债权 人 招致 的 损失 可 能 会 给 其 他 银行 和 金融 中 介 机 构 制造 困 
难 。 第 一 ， 由 批发 贷款 者 承担 的 损失 会 严重 削弱 其 偿付 能 力 。[11] 第 二 ， 更 直接 的 影响 是 由 于 一 天 之 内 数 家 银行 面临 困难 ， 支 付 
体系 会 被 严重 破坏 。 第 三 ， 批 发 市 场 参与 者 认识 到 未 被 保险 的 存款 实际 上 将 难以 获得 保险 ， 许 多 银行 都 将 面临 挤 吕 情况 。 由 于 以 
上 这 些 原 因 ， 监 管 当局 通常 都 对 未 被 保险 的 储蓄 者 提供 补偿 ， 并 且 尽 量 避 免 对 大 银行 进行 破产 清算 。[15] 


虽然 新 的 规定 限制 联邦 存款 保险 公司 向 未 被 保险 的 储蓄 者 进行 赔偿 ， 一 些 观察 家 认为 这 些 规定 的 效力 还 是 十 分 有 限 的 。 例 
如 ， 影 子 金融 监管 委员 会 [13] 的 第 76 条 陈述 写 道 : “联邦 存款 保险 公司 仍旧 可 能 按照 法 律 规定 向 未 被 保险 的 储蓄 者 做 出 金额 赔付 
(通过 高 估 破 产 清算 的 成 本 ) ， 或 者 干脆 越过 限制 采取 紧急 步骤 应 对 观察 到 的 系统 性 风险 。 它 仍然 可 以 以 吸收 利息 费用 的 方式 支 
持 一 家 破产 机 构 。” 最后， 我 们 要 指出 这 里 已 经 开始 对 监管 结构 的 影响 进行 理论 分 析 ; 特别 地 ， 对 监管 机 构 和 货币 机 构 在 破产 解 
决 方案 方面 的 机 构 分 工 做 了 考察 (参见 Goodhart 和 Schoenmaker，1993; Repullo，1993) 。 


3.3.3 ”企业 集团 和 双重 杠杆 化 


审慎 监管 的 一 个 最 为 束 手 的 问题 是 ， 是 否 允 许 和 怎样 监管 一 个 包括 受 监管 的 金融 中 介 机 构 的 企业 集团 。 在 这 一 小 节 中 ， 我 们 


并 不 试图 提供 一 个 答案 ， 而 只 是 给 出 一 些 争 论 。 


a 
Aa 
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美国 1953 年 《银行 控股 公司 法 案 》 对 拥有 一 家 银行 的 企业 集团 “与 银行 业 密切 相关 ”的 业务 活动 做 出 限制 。 这 可 以 被 解释 
为 包括 储 蔷 机 构 、 金 融 公司 、 保 险 公 司 和 证 券 机 构 。 一 些 人 [1 有 建议 修改 《银行 控股 公司 法 案 》， 人 允许 进行 一 些 风险 业务 活动 ， 


这 样 银 行 分 销 网 络 就 可 以 成 为 一 项 资产 (保险 、 共 同 基金 ) 。 另 一 些 人 则 走 得 更 远 ， 希 望 允许 美国 银行 持 有 非 金融 企业 的 股票 
(在 一 些 国家 已 经 如 此 ， 昌 有 一 些 限制 ， 如 法 国 、 德 国 、 意 大 利和 日 本 ) 。 


银行 控股 公司 内 部 的 资产 转移 受到 法 律 相当 严格 的 限制 。[12] 经 联邦 存款 保险 公司 保险 的 银行 向 其 关联 企业 进行 贷款 或 贷款 
展期 ， 必 须 服从 严格 规定 : 向 单个 天 联 企业 的 贷款 数额 不 能 超过 银行 股本 的 10%， 向 所 有 关联 企业 的 贷款 数额 不 能 超过 银行 股本 
的 20%; 并 且 贷 款 必须 用 高 质量 的 抵押 物 充分 抵押 。 更 重要 的 是 ， 银 行 不 能 进行 其 他 形式 的 资产 转移 ， 比 如 以 账面 价值 而 非 市 场 
价值 购买 低 质量 的 资产 。 


欧洲 大 陆 正 对 近来 形成 的 大 型 “银行 保险 公司 ”集团 进行 激烈 的 争论 。 欧 洲 银行 和 保险 公司 忙于 通过 各 种 方式 建立 松散 的 联 
盟 。 这 些 方式 有 少量 交叉 持 股 、 兼 并 或 者 拓展 内 部 经 营 (例如 ， 许 多 银行 发 展 了 自己 的 人 寿 保 险 子 公司 ) 。 它 们 和 希望 利用 庞大 的 
分 销 网 络 向 顾客 提供 一 步 到 位 的 服务 。 监 管 者 现在 正在 考虑 这 些 新 兴 集 团 偿付 能 力 的 测量 方法 。 


防火 墙 与 外 溢 效 应 
银行 监管 者 担心 经 营 良 好 的 银行 会 受到 非 银行 关联 企业 破产 的 不 利 影响 ， 其 主要 关心 两 个 方面 的 问题 。 


(1) 不 当 资 产 转移 。 监 管 者 担心 银行 被 迫 援救 经 营 不 善 的 非 银行 关联 企业 。 这 样 就 减少 了 银行 存款 的 价值 ， 或 者 说 增加 了 
季 款 保险 基金 的 预期 损失 。 我 们 知道 直接 的 资产 转移 是 被 法 律 严 格 限制 的 ， 但 许多 复杂 的 交易 是 无 法 监测 的 。 非 银行 企业 向 银行 
出 售 的 非 流动 性 资产 的 市 场 价 值 并 不 容易 确定 。 如 果 再 有 第 三 方 介入 ， 资 产 转移 的 性 质 就 更 加 模糊 了 。 


一 个 相关 的 问题 在 于 部 分 业务 活动 的 合并 ， 这 也 可 能 是 企业 集团 得 以 存在 的 原因 。 企 业 集团 可 能 在 人 员 配 置 或 信息 使 用 上 偏 
向 某 一 个 企业 ,或 者 在 某 一 普通 产品 销售 的 过 程 中 实现 子 公 司 业 务 的 交叉 (一 种 是 捆绑 销售 ， 比 如 人 寿 保 险 与 抵押 贷款 联系 在 一 
起 ,或 者 非 捆绑 销售 ) 。 注 意 这 时 的 讨论 超出 了 仅 对 非 银行 关联 企业 的 援助 。 企 业 集团 通常 会 分 配 资源 以 获取 最 佳 套利 机 会 。 它 
会 将 其 风险 业务 交 由 银行 去 做 ， 只 要 负债 (存款 ) 价格 对 风险 承担 不 敏感 。 


这 些 套利 活动 对 经 济 理论 工作 者 来 说 是 相当 熟悉 的 ， 因 为 它们 也 发 生 于 工业 部 门 (例如 ， 当 一 个 被 监管 的 公共 事业 部 门 向 未 
受 监管 的 企业 集团 成 员 购买 设备 时 ) 。 如 果 它 们 确实 难以 监测 ， 那 么 在 企业 集团 层次 上 实施 监管 就 是 必要 的 ， 可 能 还 要 加 上 附属 
企业 层次 上 的 监管 (原因 将 在 后 面 加 以 说 明 ) 。 


从 整体 的 角度 出 发 来 监管 企业 集团 ， 也 许 对 纯粹 的 银行 集团 来 说 是 很 自然 的 事 ， 但 在 其 他 情况 下 就 显得 困难 了 。 如 何 将 对 银 
行 的 监管 规则 与 对 非 银行 企业 如 保险 公司 的 监管 规则 统一 起 来 ”也 许 更 重要 的 是 ， 如 何 处 理 那些 本 身 不 属于 监管 范围 的 关联 企业 
(金融 公司 、 非 金融 企业 等 ) ? 


(2) 市 场 观察 。 我 们 考虑 一 家 运营 良好 的 银行 ， 但 其 非 银行 子 公司 (或 母 公司 ) 却 破产 了 。 如 果 该 银行 和 其 子 公司 在 法 律 


上 是 分 立 的 ， 则 该 银行 不 必 为 其 子 公司 债权 人 的 损失 负责 。 如 果 两 个 公司 的 管理 和 融资 活动 交织 在 一 起 ， 那 么 法 庭 有 时 会 “ 揭 开 
公司 的 面纱 ”而 不 管 银行 的 有 限 责任 。 


但 是 ， 即 使 法 律 承认 银行 和 其 子 公司 是 分 开 的 ， 银 行 也 会 去 帮助 其 子 公司 。 正 如 有 时 所 看 到 的 ，[19] 银 行 的 “名 字 写 在 子 公 
司 的 门 上 ”。 其 子 公 司 的 破产 会 损害 银行 的 名 誉 ， 并 且 会 使 银行 的 资金 来 源 干 润 。 实 际 上 ， 许 多 美国 银行 自愿 承担 其 子 公 司 的 债 
务 ,1 即使 原则 上 不 允许 这 样 做 (在 这 件 事 上 违反 法 律 的 惩罚 是 微乎其微 的 ) 。 


交叉 持 股 和 双重 杠杆 化 


监管 者 考虑 的 另 一 个 问题 是 如 何 对 待 交 叉 持 股 。 作 为 该 问题 的 引入 ， 我 们 回顾 一 下 : 对 任 一 额外 投资 于 风险 资产 如 非 金融 企 
业 股 票 的 1 美元 ， 银 行 必须 在 自己 的 资本 中 加 入 8 美 分 股权 。 但 是 ， 如 果 该 风险 资产 是 另 一 银行 的 股权 ， 则 银行 需 在 自己 的 资本 
中 加 入 1 美元 股权 。 为 什么 在 资本 要 求 上 会 有 此 不 同 呢 ? 


首先 来 看 两 家 银行 (或 一 家 银行 和 一 家 保险 公司 ) ， 其 简化 资产 负债 表 如 下 : 


银行 i 银行 i 


E+A 


在 没有 交叉 持 股 的 情形 下 (情形 1) ， 银 行 i (i=1，2) 的 负债 为 Di， 资 产 为 Ai。 为 简化 起 见 ， 假 定 资产 全 为 风险 资产 ， 因 而 
在 计算 偿付 能 力 比率 时 权重 为 100%， 所 有 者 权益 Ej=Ai-Di。 假 设 每 家 银行 都 正好 达到 资本 充足 要 求 ， 有 


y= MTP _ gy L = 1sZ 


现在 假设 每 家 银行 在 另 一 家 银行 参股 A 美 元 (情形 2) ， 则 偿付 能 力 比率 增 至 
A= A~ Derk. 00A tA 
a Ee eee l 一 
A; +A A; +A 


如 果 A 等 于 Ai 的 x%， 则 只 要 x 很 小 ， 偿 付 能 力 比 率 的 增长 约 为 x%。 这 就 是 “双重 杠杆 化 ”现象 。 在 一 定 的 意义 上 ， 同 样 的 资 
本 被 用 了 两 次 以 促进 资产 扩张 。 另 一 方面 ， 通 过 联合 资产 负债 表 可 知 ， 偿 付 能 力 比 率 并 未 变化 : 


银行 1+ 银 行 2 


注意 ， 合 并 的 结果 表明 若 一 家 银行 参与 另 一 家 银行 的 股权 ， 其 自身 的 股权 要 求 水 平 为 100%， 实 践 中 事实 上 也 执行 这 一 规 


z. N8] 


这 不 算 什么 新 发 现 ， 在 一 国 股票 市 场 资本 化 的 测量 中 也 有 类 似 的 现象 。 例 如 ， 尽 管 最 近日 本 股票 市 场 下 跌 ， 但 其 股票 总 市 什 
却 远 远 超过 美国 。 造 成 这 种 差距 的 一 个 主要 原因 在 于 ， 日 本 公司 的 交叉 持 股 现象 远 远 多 于 美国 。 但 股票 总 市 值 超出 个 体 投资 之 
和 ; 其 中 差距 的 大 小 取决 于 交叉 持 股 的 模式 ， 且 交叉 持 股 规模 越 大 ， 差 距 越 大 。 事 实 上 ， 实 际 价值 要 小 得 多 。 GE: 例如 ， 假 设 
经 济 中 有 两 大 企业 ， 它 们 能 获取 预期 的 利润 1， 并 相互 持 有 对 方 的 股份 。 交 易 所 中 上 市 交易 股票 总 而 值 为 V1+V2， 其 中 
Vi=1+yVi。 因此，V1+V2=2/ (1-y) 。 居 民 持 有 的 股票 的 价值 为 (1 - y) (V1+V2) =2。) 


这 种 类 比 同 样 可 以 用 来 解释 双重 杠杆 化 问题 。 为 了 得 到 股票 市 场 的 实际 价值 ， 必 须 真 正 理解 交叉 持 股 模型 ， 如 同 理解 了 经 济 
投入 产 出 模型 ， 就 能 知道 每 一 单位 最 终 产 出 所 实际 耗费 的 每 种 主要 投入 。 彻 底 地 消除 净值 的 双重 会 计 记 录 同 样 需 要 考察 交叉 持 
股 ， 不 仅 要 考察 银行 或 被 监管 的 金融 部 门 内 部 ， 而 且 要 考察 整个 经 济 。 我 们 以 不 属于 监管 学 围 的 “ 非 金 融 企 业 ”F 为 例 。F 从 银 
行 1 得 到 一 笔 贷款 A 投 资 银行 2 的 股票 ， 这 样 银 行 2 就 可 以 将 资产 扩张 A =A/ (0.08) ， 将 负债 扩张 dz= (0.92) A’: 


银行 1 银行 2 银行 1 加 上 银行 2 加 上 企业 FF 


贷款 、 p P 
企业 FF 
A | 4 
情形 1: 独立 会 计 报 表 情形 2: 合并 会 计 报 表 


会 计 幻 觉 竟 如 此 之 大 ， 但 是 谁 在 乎 呢 ? 监管 者 当然 在 乎 。 由 交叉 持 股 引起 的 资产 增长 会 增加 存款 保险 基金 的 期 望 费用 。 理 论 
上 ， 只 要 额外 的 风险 转化 为 债务 价格 的 增加 ， 则 风险 增加 也 没关系 。 但 是 实际 上 ， 人 存款 保险 保费 是 很 低 的 ， 因 此 银行 受 激励 利用 
这 种 人 为 净 资 产 的 增加 来 促进 风险 资产 的 增长 。 


联合 监管 或 /和 独立 监管 


如 果 存 款 只 是 一 种 具有 外 生 收 益 分 布 的 风险 索取 权 ， 那 么 联合 监管 在 逻辑 上 是 无 懈 可 击 的 。 但 是 ， 为 什么 一 开始 会 出 现 这 些 
分 立 的 机 构 呢 ? 


为 了 获得 更 全 面 的 理解 ， 我 们 回 到 代表 假设 即 监 管 当局 代表 储蓄 者 的 利益 。 按 照 这 种 观点 ， 监 管 当局 必须 真正 了 解 其 索取 权 
存在 的 风险 。 但 是 ， 它 们 同样 也 是 银行 治理 结构 的 一 部 分 ， 必 须 为 单个 银行 经 理 人 员 和 股东 提供 足够 的 激励 。 我 们 在 后 面 将 会 看 
到 ， 这 实际 上 是 资本 充足 要 求 存在 的 主要 原因 。 


将 两 个 公司 合 二 为 一 会 影响 激励 ， 因 为 弱化 了 业绩 测评 和 管理 的 外 部 干预 。 为 了 说 明 这 一 点 ， 先 考虑 两 家 银行 ， 每 家 开始 都 
有 8% 的 股权 。 银 行 1 的 股权 升 至 9%， 而 银行 2 的 股权 跌 至 2%。 按 照 本 书 第 三 篇 的 理论 ， 银 行 索 取 权 持 有 者 偿付 能 力 比率 的 下 降 
应 该 导致 债权 人 (存款 保险 基金 ) 采取 矫正 行动 ， 因 为 保守 的 索取 权 持 有 者 最 受 激励 采取 矫正 行动 。 但 是 ， 没 有 理由 对 银行 1 也 
采取 矫正 行动 。 如 果 两 家 银行 服从 一 个 资本 充足 要 求 (完全 合并 ) ， 则 控制 权 转 移 给 联合 企业 的 债权 人 ， 因 为 该 联合 企业 未 达到 
8% 的 资本 充足 要 求 (除非 银行 2 比 银行 1 小 得 多 或 者 股东 愿意 重新 为 联合 企业 调整 资本 结构 ) 。 因 为 债权 人 (或 存款 保险 基金 ) 
获得 了 整个 机 构 的 控制 权 ， 所 以 可 以 将 自己 的 保守 偏好 既 施加 给 银行 2 又 施加 给 银行 1， 而 银行 1 是 不 应 该 受到 如 此 对 待 的 。 


里 然 一 个 好 的 企业 集团 监管 方法 要 处 理 好 单个 企业 的 激励 问题 ， 但 还 要 问 为 什么 一 开始 会 出 现 企业 集团 。 一 个 简单 的 原因 是 
监管 性 套利 (regulatory arbitrage) ， 如 美国 银行 控股 公司 可 被 用 来 克服 分 业经 营 的 限制 。 另 一 个 监管 性 套利 的 例子 就 是 双重 
杠杆 化 。 但 更 为 有 趣 的 是 ， 企 业 集 团 在 成 立时 存在 效率 方面 的 考虑 。 企 业 集团 的 结构 可 以 使 其 子 公 司 接 受 比 资本 市 场 更 高 强度 的 
监管 。 或 者 ， 兼 并 或 交叉 持 股 是 出 于 规模 经 济 的 考虑 ， 如 拥有 两 个 互补 分 销 网 络 且 难以 通过 简单 合约 进行 使 用 的 合并 。 另 一 个 原 
因 是 各 种 业务 活动 对 经 济 周 期 或 利率 变动 周期 的 敏感 度 不 同 ， 因 而 可 以 通过 合并 来 增强 抵抗 宏观 经 济 冲 击 的 能 力 。 但 仍 需 说 明 的 


是 ， 为 什么 金融 市 场 上 的 合约 (比如 互 换 ) 不 能 达到 同样 的 结果 。 看 来 要 想 对 企业 集团 监管 有 一 个 全 面 清晰 的 理解 ， 还 有 许多 工 
作 要 做 。 
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闭 商 业 银行 的 资产 而 言 ， 清 算 值 在 美国 只 占 一 个 很 小 比例 (5.2%) ， 在 其 他 国家 则 不 清楚 。 并 购 额 在 美国 占 资 产 的 73.8%， 在 挪 
威 占 31.6%， 在 芬兰 、 瑞 典 与 日 本 则 几乎 没有 ， 它 们 主要 依靠 银行 开业 援助 (在 美国 与 挪威 ， 银 行 开业 援助 分 别 占 21.1% 与 
68.1%) 。 政 府 接管 在 美国 占 资 产 的 24.8%， 在 挪威 、 芬 兰 、 瑞 典 则 分 别 占 30.2%、83.5% 与 86.3%。 

[11] 例如 ， 当 伊利 诺 伊 大 陆 银行 在 1984 年 倒闭 的 时 候 ，66 家 银行 有 超过 其 权益 价值 的 未 被 保险 的 存款 ; 另外 113 家 银行 的 存款 占 
其 资本 的 50%~100% (美国 财政 部 ，1991) 。 

[12] 金融 部 门 “大 而 不 倒 ” 政 策 的 例外 是 国际 商业 信贷 银行 与 党 德 证 券 ( 它 不 是 银行 ) ， 它 们 可 以 倒闭 。 正 如 Goodhart 和 
Schoenmaker (1993) 所 指出 的 ， 这 些 金融 机 构 基 本 上 已 成 为 局 外 人 【其 他 金融 机 构 很 少 与 其 打交道 ) 。 

[13] 《金融 服务 研究 杂志 》 可 找到 影子 金融 监管 委员 会 〈 来 自学 术 界 或 私人 组 织 的 独立 专家 团体 评价 政策 动议 并 做 出 反应 ， 还 对 
监管 改革 提供 建议 的 报告 ) 。 

[14] 如 美国 财政 部 主管 金融 的 前 副 部 长 罗伯特 . 格 劳 伯 在 伦敦 商学 院 研讨 会 上 的 主张 。 

[15] 《联邦 储备 法 》23A 节 ， 具 体内 容 参 见 美 国会 计 总 署 (1987) 。 

[10] 例 如， 参见 Pierce (1991) 。 

[17] 美国 会 计 总 署 (1987，23-24) 举 了 一 些 例子 。 

[18] 相反 ， 保 险 公司 交叉 持 股 的 会 计 核 算 存 在 着 很 大 的 差别 ， 这 方面 内 容 参 见 CEA (1993) 。 


3.4” 非 银行 金融 中 介 机 构 监 管 


虽然 这 本 书 论述 的 重点 是 银行 监管 ， 但 简单 介绍 一 下 其 他 金融 中 介 机 构 监管 也 很 有 益处 。 一 个 原因 是 我 们 可 以 加 深 对 两 者 在 
监管 方面 共同 点 的 了 解 ; 另 一 个 原因 是 银行 监管 的 框架 也 可 以 为 非 银 行 金融 机 构 所 借鉴 


3.4.1 FERS 


由 于 其 特别 的 治理 结构 ， 养 老 基 金 与 银行 的 相似 程度 可 能 不 及 保险 公司 和 证 券 公司 。 但 是 两 者 有 许多 惊人 的 相似 之 处 ， 特 别 
是 我 们 这 里 要 重点 讨论 的 养老 金 方案 。 


美国 现行 的 监管 体系 为 1974 年 设立 的 《雇员 退休 收入 保障 法 案 》 (ERISA) 。 为 了 保证 养老 金 的 发 放 ， 该 法 案 要 求 公 司 提供 
超过 一 定 限 额 的 资金 以 弥补 一 段 (BUR) 时 期 内 经 费 的 不 足 。 与 银行 类 似 ， 这 里 被 保险 的 “存款 ” 即 为 养老 金 收 益 ; 禁止 分 发 大 
额 股 利 ， 对 应 的 即 为 必须 首先 完成 最 低 的 养老 金 缴纳 ; 偿付 能 力 比 率 降 到 一 个 最 低 点 时 必须 调整 资本 结构 ， 对 应 的 即 为 必须 补足 
未 提取 的 养 者 金 。 养 老 金 监管 不 使 用 资产 风险 的 权重 ， 而 仪 要 求 资产 组 合 的 分 散 化 以 及 不 承担 过 多 的 风险 (“坚持 审慎 原 
理 ”) 。 自 我 投资 (self-investment) 要 求 不 超过 总 资产 的 10%。[] 


对 于 养老 基金 而 言 ， 其 联邦 存款 保险 公司 就 是 养老 金利 益 担保 公司 (PBGC) 。 直 到 近期 ， 养 老 金利 益 担 保 公司 如 同 联邦 存 
款 保险 公司 一 样 外 收取 一 固定 比例 (与 风险 无 关 ) 的 保费 用 。 当 养老 基金 资金 提取 不 足 时 ， 费 用 会 相对 增加 。 如 果 一 家 公司 破 
产 ， 养 老 金利 益 担 保 公 司 则 要 负担 该 公司 养老 金 的 主要 部 分 。 (养老 金利 益 担保 公司 的 财产 要 求 权 在 所 有 未 经 保障 的 债权 人 之 
前 。) 但 是 ， 养 老 金 利益 担保 公司 的 人 员 配备 严重 不 足 ， 每 年 审计 的 保险 计划 不 到 总 数 的 1%， 并 且 与 联邦 存款 保险 公司 一 样 存 
在 严重 的 资本 不 足 。 一 些 破产 对 养老 金利 益 担 保 公司 来 说 费用 庞大 ， 如 1987 年 LTV 钢 铁 公司 的 破产 导致 养老 金利 益 担 保 公司 每 年 
向 该 公司 养老 金 拥有 人 支付 4 人 2 美元 的 养老 金 (而 养老 金利 益 担保 公司 每 年 只 收取 2.8 亿 美元 的 保费 ) 。D] 事 实 上 ， 最 近 一 些 观察 
家 已 经 开始 担心 其 会 重 蹈 储蓄 与 贷款 协会 的 覆 格 。 影 子 金融 监管 委员 会 ( 见 其 1993 年 3 月 1 日 的 报告 ) 引用 了 国会 预算 办 公 室 和 
美国 会 计 总 署 的 资料 ， 估 计 养 老 金利 益 担保 公司 以 现 值 计算 已 亏损 350 亿 美元 。 一 些 改革 方案 建议 改进 审计 和 报告 制度 ， 加 强 对 
资本 金 的 要 求 ， 按 照 风险 程度 收取 保险 金 等 。 对 养老 金 监管 的 争论 与 银行 监管 类 似 。 

与 银行 监管 一 样 ， 即 使 出 现 养老 资金 提取 不 足 的 情况 ， 监 管 者 也 不 太 愿 意 进 行 干预 。 比 如 ，1993 年 通用 汽车 公司 养老 资金 
不 足 额 为 200 亿 美元 ， 却 没有 及 时 地 处 理 。 四 容忍 是 较为 常见 的 ， 即 使 法 律 允许 养老 金利 益 担 保 公司 接管 资金 不 足 的 养老 金 计划 
(并 且 给 予 相 当 于 公司 净值 30% 的 留置 权 ) 。 

其 他 国家 也 有 类 似 美国 的 监管 模式 (相关 综述 参见 Davis，1993) ， 但 一 般 不 将 保费 与 养老 资金 提取 程度 相 联 系 。 一 些 国家 
有 特定 的 资产 组 合 限制 (如 日 本 和 瑞士 ) ， 但 是 与 现 收 现 付 社会 保障 体系 相 联 系 的 养老 基金 的 重要 性 在 各 个 国家 大 不 相同 。 一 极 
包括 美国 、 英 国 和 荷兰 ， 养 老 基 金 居 显著 地 位 ; 另 一 极 包括 法 国 、 德 国 和 意大利 ， 养 老 基 金 只 发 挥 微 弱 的 作用 。 目 前 的 人 口 增长 
趋势 使 得 养老 基金 在 各 国 的 重要 性 都 有 所 提高 ， 随 之 要 求 更 为 完善 的 监管 。 


3.4.2 ”保险 公司 


保险 公司 监管 不 像 银 行 那么 统一 上 且 处 于 不 断 变化 之 中 ， 所 以 我 们 在 这 里 仅 简 单 介绍 。 


美国 由 州 一 级 政府 对 保险 公司 实施 监管 。 保 险 合同 由 担保 协会 负责 。 一 家 保险 公司 破产 而 引起 的 损失 原则 上 由 参加 担保 协会 
的 保险 公司 共同 分 担 ， 尽 管 州 政府 和 联邦 政府 也 会 担 一 部 分 责任 ( 即 破产 发 生 时 ， 政 府 承 担 剩余 债务 的 赔偿 义务 ) 。D] 


各 州 监管 机 构 通过 美国 全 国保 险 专员 协会 (NAIC) 制定 国家 标准 。 最 近 ， 美 国 全 国保 险 专员 协会 做 出 新 的 基于 风险 的 资本 
充足 要 求 。 资 本 被 定义 为 资产 减 去 经 精算 的 负债 ， 新 的 规则 激励 拥有 低 风 险 资产 (如 债券 ) 而 限制 高 风险 资产 (如 股票 ) 。 例 
如 ， 对 人 寿 保险 公司 来 说 ， 其 持 有 政府 债券 和 持 有 股票 所 要 求 的 资本 金 比率 分 别 为 0% 和 30% (与 银行 的 0% 和 8% 相 比 
较 ) 。[6] 另 外 ，1990 年 新 的 评级 准则 将 保险 公司 资产 划分 为 从 NAIC-1 到 NAIC-6 六 个 质量 等 级 。 只 有 最 高 的 两 个 等 级 NAIC-1 和 
NAIC-2 与 评级 机 构 评定 的 投资 等 级 相对 应 。 新 的 监管 要 求 对 于 从 等 级 NAIC-3 到 NAIC-6 的 投资 做 了 数量 控制 ， 同 时 对 这 些 资产 
提出 了 更 高 的 储备 要 求 。 虽 然 保险 公司 曾经 在 一 些 未 被 正确 评级 的 债券 发 行 公 司 融 资方 面 起 了 很 大 作用 ， 但 新 的 监管 要 求 对 那些 
低 于 NAIC-2 等 级 的 公司 来 说 在 私募 债券 方面 是 个 严重 的 打击 。[ 最后， 从 1993 年 开始 采用 的 基于 风险 的 标准 规定 ， 如 果 一 家 保 
险 公司 (经 风险 调整 ， 的 实际 资本 与 所 要 求 资本 的 比率 低 于 1， 则 将 采取 用 更 严格 的 监管 措施 (同样 ，《 联 邦 存款 保险 公司 改进 
法 案 》 要 求 当 一 家 银行 偿付 能 力 比率 下 降 ， 将 采取 更 严格 的 干预 措施 ) 。 


欧盟 在 保险 业 监 管 方面 比美 国 更 集中 。 同 样 地 ， 保 险 公司 监管 与 银行 监管 有 相似 之 处 ， 加 因为 它 主要 也 是 基于 三 方面 的 要 
R: 资本 充足 要 求 、 资 产 组 合 限制 和 监管 者 的 干预 (包括 重组 方案 、 责 令 停业 、 出 售 或 接收 ) 。 资 产 组 合 限制 坚持 资产 的 流通 
性 ， 同 时 避免 风险 过 度 集中 〈 比 如， 规定 投资 单个 基建 工程 的 资金 不 超过 总 资产 的 10%， 或 单个 企业 的 证 券 投 资 不 超过 总 资产 的 
5%) 。 对 资本 充足 要 求 (或 偿付 能 力 额 度 ) 没有 进行 风险 加 权 。 除 了 这 一 点 ， 对 人 寿 保险 公司 来 说 ， 与 银行 一 样 ， 其 资本 充足 
要 求 的 计算 只 是 部 分 地 使 用 资产 负债 表 的 信息 。 因 为 大 数 定律 ， 计 算 保险 公司 预期 支付 义务 就 比较 容易 。 “数学 储备 ”代表 公司 
预期 支付 义务 的 净 现 值 减 去 被 保险 人 将 要 支付 保费 的 净 现 值 ， 相 当 于 银行 的 存款 负债 。 保 险 监管 要 求 资本 超过 4% 的 数学 储备 。 
需要 强调 的 一 点 是 ， 这 些 支付 义务 的 计算 没有 考虑 再 保险 ， 仅 相当 于 总 支付 义务 的 85%。 特 别 地 ， 预 期 支付 义务 为 1000 美 元 且 
其 中 400 美 元 做 了 再 保险 时 ， 其 被 计算 为 850 美 元 ; 如 其 中 100 美 元 做 了 再 保险 ， 则 被 计算 为 900 美 元 。 一 般 认为 只 有 再 保险 公司 
不 破产 ， 再 保险 才 可 以 降低 保险 公司 的 风险 ; 否则， 保险 公司 要 承担 全 部 的 风险 。 中 这 可 以 作为 监管 者 的 中 间 调 控 措施 。 


三 款 与 数学 储备 的 一 个 重要 区 别 在 于 ， 期 望 负债 等 于 保险 公司 或 有 负债 乘 以 事故 发 生 的 概率 。 通 常 这 一 负债 超出 数学 储备 
(因为 概率 小 于 1， 并 且 数 学 储备 被 定义 为 不 包括 被 保险 人 将 来 要 支付 的 保费 ) ， 所 以 两 者 之 间 的 差额 ， 也 就 是 风险 资本 ， 总 是 
正 的 。 保 险 公司 要 增加 等 于 风险 资本 总 额 0.3% 的 补充 资本 ， 其 中 最 多 为 5% 的 再 保险 不 计 入 。 


现在 考虑 那些 非 人 寿 保险 公司 ， 它 们 的 资本 充足 要 求 不 以 资产 负债 表 的 信息 计算 ， 而 按照 利润 表 提 供 的 信息 。 资 本 必须 超过 
以 下 两 个 量 的 最 大 值 : 当年 保费 (不 包括 达到 一 定点 的 再 保险 ) 的 一 定 比例 (16%~18%) 和 过 去 3 年 (或 7 年 ) 年 结算 数额 (SE 
际 的 和 期 望 的 ， 不 包括 达到 一 定点 的 再 保险 结算 ) 的 一 定 比例 (23%~26%) 。 与 人 寿 保 险 不 同 的 是 非 人 寿 保 险 经 营 的 多 样 性 。 
这 使 得 监管 机 构 不 仅 重 视 预 期 将 来 支付 〈 通 过 保费 估计 ) ， 而 且 注 意 对 实际 风险 和 近期 结算 的 控制 。 第 二 个 重要 的 区 别 是 对 于 非 
人 寿 投 保 人 来 说 ， 其 在 保险 公司 资产 负债 表 上 没有 自己 的 资产 积累 。 另 外 ， 非 人 寿 保 险 合同 的 存续 期 也 比 人 寿 保险 合同 短 得 多 。 
这 些 导致 监管 更 重视 利润 表 的 信息 而 非 资产 负债 表 的 信息 。 


3.4.3 ”证 券 市 场 金融 机 构 


与 保险 公司 一 样 ， 证 券 公司 监管 并 不 统一 县 仍然 处 于 形成 之 中 。 一 般 认 为 资本 充足 对 交易 的 效率 非常 重要 ， 但 在 具体 细节 
上 ， 一 致 的 意见 较 少 。 任 一 给 定时 刻 ， 证 券 公司 资产 负债 表 的 资产 项 目下 有 一 些 证 券 (“长 头寸 ”) ， 负 债 项 目下 有 男 一 些 证 券 
(“ 短 头寸 ”) 。 其 他 条 件 不 变 ， 资 产 组 合 更 “平衡” 时， 也 就 是 长 头寸 总 额 减 短 头寸 总 额 (或 称 为 净 头寸 ) 接近 零 时 ， 总 资产 
组 合 风险 会 降低 。 这 种 情况 下 ， 证 券 公司 就 不 太 容 易 受 总 冲击 (市场 冲 击 ) 的 影响 。 然 而 ， 监 管 者 对 于 监管 的 基础 是 净 头寸 还 
是 总 头寸 ( 即 所 有 长 头寸 与 短 头寸 之 和 ) 仍 存在 分 歧 。 美 国 和 日 本 使 用 总 头寸 的 一 种 变化 形式 ， 英 国 使 用 净 头 寸 ， 而 欧 嚼 和 巴塞 
尔 委员 会 则 认为 应 同时 考虑 两 者 。1'0] 欧 盟 从 1996 年 开始 要 求证 券 公司 拥有 的 股权 等 于 总 头寸 的 2% 加 上 兆头 寸 的 8%， 因 为 净 头 
寸 反映 总 体 市 场 风险 ， 而 总 头寸 则 考虑 个 股 的 风险 ， 包 括 信 用 风险 。[11]Dimson 和 Marsh (1994) 的 一 项 实证 研究 表明 ， 尽 管 
跟踪 实际 资产 组 合 风险 比美 国 式 的 监管 方法 好 ， 但 欧盟 也 没有 这 样 做 ， 其 所 使 用 的 方法 主要 是 英国 式 的 。 实 际 上 ， 英 国 式 的 方法 
看 上 去 与 资产 组 合理 论 最 为 接近 ， 因 为 它 不 仅 重 视 净 头寸 ， 而 且 充 分 考虑 股票 的 分 散 化 适度 。[121 

当然 ， 银 行 监管 和 证 券 公司 监管 之 间 会 存在 一 些 差异 。 例 如 ， 银 行 资产 经 常 是 流动 性 的 并 且 按 照 历史 成 本 填报 。 相 反 ， 交 易 
头寸 通常 按照 其 市 场 价值 填报 。 这 使 得 证 券 公司 股票 头寸 的 测量 具有 易 变 性 。 相 应 地 ， 证 券 公司 与 银行 不 同 ， 可 以 在 其 资本 中 包 
括 较 大 比例 的 短期 债务 ， 只 要 这 笔 债务 服从 锁定 条 款 的 规定 。[13 引 实际 上 ， 巴 塞 尔 委员 会 建议 银行 也 可 以 使 用 这 样 的 三 级 资本 充 
EER (当然 要 服从 进一步 的 限制 ) ， 以 应 对 其 在 股票 和 债券 交易 中 的 市 场 风 险 ，[14 而 正常 银行 业务 仍然 要 满足 标准 的 一 级 和 
二 级 资本 充足 要 求 。 在 美国 ， 两 种 监管 的 另 一 个 区 别 是 证 券 交易 者 不 属于 联邦 保险 的 保险 范围 ， 其 保险 由 所 有 仍 在 经 营 的 证 券 公 
司 提供 的 担保 基金 负责 。 尽 管 目前 存在 差异 ， 但 监管 的 目标 却 使 银行 和 证 券 公司 在 资本 金 方面 的 要 求 趋 于 一 致 (可 能 仅仅 因为 银 
行 和 证 券 公司 在 证 券 市 场 上 存在 竞争 ) 。 上 述 监管 原则 既 可 用 于 证 券 公司 ， 也 可 用 于 银行 的 证 券 交易 业务 。[15] 


总 之 ,银行 监管 与 养老 基金 、 保 险 公 司 和 证 券 公司 监管 存在 许多 相似 之 处 。 当 然 ， 我 们 不 能 否认 也 存在 一 些 显著 差异 。 银 行 


是 支付 体系 和 货币 供给 的 中 枢 ， 其 监管 中 可 以 获得 中 央 银 行 的 流动 性 贷款 等 特征 是 其 他 金融 中 介 所 不 具备 的 ，[19] 但 审慎 监管 的 
大 原则 是 完全 相同 的 。 


0] 行为 方面 也 存在 很 大 的 相似 性 。 例 如 ，Bodie 等 (1987) 发 现 企业 的 盈利 能 力 与 它 报告 其 养老 金 负 债 的 贴现 率 之 间 存 在 着 明显 

的 关系 ， 这 有 点 类 似 陷 入 困境 的 银行 试图 通过 利得 交易 (参见 第 10 章 ) 、 不 提 坏 账 准备 金 等 方式 来 掩饰 其 真实 状况 。 田 一 个 发 现 

是 有 较 高 资金 不 足 负 债 未 付 的 养老 基金 较 少 投资 债券 ， 这 就 类 似 困 难 银行 为 了 复苏 而 赌 一 把 。 养 老 基 金 治理 结构 的 更 多 的 讨论 参 

见 Bodie 等 的 文章 与 Bulow 和 Scholes (1983) 。 

2] 参见 Mishkin (1992) 。 

B] 例如， 参见 Mishkin (1992) ，《 经 济 学 人 》 杂 志 (1993 年 10 月 2 日 ， 第 84 页 ) 与 影子 金融 监管 委员 会 (报告 93，1993 年 3 月 1 

日 ) 。 

4] 在 通用 汽车 公司 的 例子 中 ， 人 们 也 许 要 间 如 果 PBGC 有 权 让 通用 汽车 公司 破产 ， 它 会 不 会 让 其 破产 。 人 毕竟， 破产 会 广泛 地 影响 

通用 的 供应 商 、 客 户 、 债 权 人 以 及 当地 社区 。 对 系统 性 风险 的 担心 很 容易 让 我 们 联想 到 ， 监 管 者 不 愿 关 闭 那些 被 认为 是 “大 而 不 

倒 ” 的 银行 。 

[5] 例如， 参见 Kopcke (1992, 45) 。 

6] 1993 年 5 月 15 日 《经 济 学 人 》 杂 志 ， 第 86~89 页 。 

[7] 参见 Emetick 和 White (1992) 与 Carey 等 (1993) 。 

8] 养老 保险 的 三 个 法 令 与 非 养老 保险 的 三 个 法 令 参 见 《 欧 洲 共同 体 官方 期 刊 》 (L228 (16-8-73) 、L63 (13-3-79) 、L172 (4-7- 

88) 、L330 (29-11-90) 、L228 (11-8-92) 与 L360 (9-12-92) ) 。 

[9] 我们 可 以 找 出 再 保险 与 证 券 化 之 间 的 区 别 与 联系 。“ 真 实 的 ”证 券 化 就 是 没有 和 追 索 权 的 证 券 化 ， 指 的 是 银行 卖 掉 资产 不 再 受 

到 其 未 来 收益 风险 的 影响 。 再 保险 与 证 券 化 的 区 别 表现 在 : 四 它 关 心 的 是 负债 而 非 资产 。@) 发 生 事故 时 ， 再 保险 公司 偿付 能 力 的 

不 足 把 全 部 风险 转嫁 给 投 再 保险 的 保险 公司 ， 后 者 丧失 再 保险 合约 的 收益 。 

[10] Dimson 和 Marsh (1994) 详细 介绍 了 现在 常用 的 方法 。 这 些 方 法 都 要 求 资本 金 超过 资产 组 合 风 险 的 某 个 具体 比例 。 美 国 

的 “综合 法 ”用 变量 L 与 S 分 别 表示 所 有 长 头寸 的 和 与 所 有 短 头 寸 的 和 ， 并 用 max (L, S) +max [min (L, S) - 

pmax (L, S) , 0] 计算 资产 组 合 风险 。 如 果 和 一 些 国家 一 样 ，n=0， 那 么 只 考虑 总 头寸 (L+S) 。 但 在 美国 ，nh=0.25。 总 欧盟 与 

巴塞 尔 委员 会 的 “部 分 法 ”把 资产 组 合 风险 界定 为 (L+S) 与 max (LS, S-L) ， 即 总 头寸 与 兆头 寸 的 加 权 平 均值 。 最 后 ， 英 国 

的 “简化 资产 组 合法 ” 源 于 Sharpe 简 洁 著 名 的 CAPM 模 型 ， 其 中 资产 组 合 风险 表述 成 市 场 方 差 、 每 项 资产 的 贝塔 值 与 剩余 方差。 

“简化 资产 组 合法 ”在 此 基础 上 增加 了 几 个 假定 : @ 四 所 有 证 券 的 贝塔 值 等 于 1。@@ 所 有 证 券 的 剩余 方差 相等 。 这 种 方法 只 需要 估 

计 两 个 参数 : 市 场 方差 与 每 种 证 券 的 剩余 方差 。 

[11] 巴塞 尔 委员 会 对 头寸 的 定义 见 其 1993 年 4 月 关于 “市 场 风险 监管 ”的 参考 性 倡议 书 (如 参见 第 27~32 页 ) 。 第 27~28 页 说 明了 

有 两 种 衡量 方法 的 原因 。 对 于 债务 类 证 券 而 言 ， 我 们 建议 股权 的 最 低 标准 应 当 用 “积木 法 ”来 表达 。 其 含义 是 总 资本 要 求 分 别 由 
部 分 组 成 : 基于 桂 有 某 一 种 股权 的 多 头 或 空头 导致 的 “特定 ”风险 计算 出 的 资本 要 求 ， 以 及 基于 持 有 整个 市 场 组 合 的 多 头 或 空 

头 导 致 的 “总 体 市 场 风 险 ” 计 算出 的 资本 要 求 。 特 定 风险 的 含义 和 信用 风险 类 似 ， 但 是 从 特定 风险 无 论 在 持 有 空头 或 多 头 时 都 存 

在 这 一 点 来 看 ， 特 定 风险 的 含义 要 更 广 一 些 。 总 体 市 场 风 险 是 一 种 和 任何 特定 证 券 无 关 的 总 体 市 场 运动 风险 。 市 场 的 空头 或 多 头 

将 基于 按 不 同市 场 区 分 的 准则 来 计算 。 换 和 句 话 说， 企业 在 每 个 国家 的 市 场 桂 有 的 股权 必须 分 别 计算 

[12] 参见 注释 54。 

[13] 锁定 条 款 规 定 如 果 资 本 低 于 某 一 限度 ， 那 么 本 金 与 利息 都 可 以 不 用 偿付 。 

[14] 参见 1993 年 关于 “市 场 风 险 监管 ”的 参考 性 倡议 书 第 9~12 页 。 

[15] 银行 必须 持 有 分 开 的 “交易 账 答 ” 与 “银行 业务 账簿 ”。 

16] 非 银 行 金融 机 构 得 不 到 流动 性 便利 ， 尽 管 有 了 时 中 央 银 行 会 干预 ， 以 使 它们 更 方便 地 得 到 流动 性 (例如 ，1987 年 10 月 市 场 崩 注 

之 后 ， 美 联储 连 使 纽约 的 大 银行 向 证 券 公司 与 清算 所 提供 流动 性 ) 。 


3.5 ”银行 监管 与 公司 治理 不 同 吗 


在 坚持 代表 假说 的 前 提 下 ， 我 们 来 看 银行 监管 和 贷款 协议 规定 的 相似 性 。 也 就 是 说， 我 们 认为 监管 者 对 银行 的 监管 和 银行 对 
非 金融 企业 的 控制 并 无 实质 性 的 不 同 。 当 然 ， 我 们 也 承认 它们 之 间 有 许多 不 一 致 的 地 方 。 不 一 致 的 原因 可 归结 为 以 下 四 个 方面 : 
第 一 ， 银 行 和 一 般 企业 的 业务 活动 不 同 ， 自 然 在 控制 上 会 有 一 些 差别 。 (同样 地 ， 保 险 公司 监管 和 银行 相 比 ， 性 质 上 也 有 些 不 
同 。) 第 二 ， 银 行 的 监管 者 是 公共 部 门 ， 与 其 他 公共 监管 一 样 ， 不 论 对 银行 还 是 对 企业 ， 公 共 部 门 的 自主 权 是 有 限 的 。[1] 相 比 而 
言 ， 银 行 则 有 较 多 的 机 动 性 ， 可 以 根据 自己 掌握 的 信息 和 借款 者 的 特点 制定 相应 的 贷款 协议 。 一 个 明显 的 例子 是 在 贷款 协议 中 ， 
对 净值 和 流动 性 的 要 求 既 以 绝对 数 表示 又 以 相对 数 表示 。 而 监管 部 门 的 要 求 则 往往 以 比率 的 形式 出 现 。 第 三 ， 公 共 监 管 部 门 所 关 
注 的 利益 不 局 限于 其 在 某 一 特定 银行 的 利益 。 特 别 地 ， 银 行 破产 影响 了 其 他 贷款 给 它 的 银行 时 ， 同 时 间接 影响 了 监管 者 。[( 公 
司 治理 方面 一 个 类 似 的 例子 是 ， 某 家 银行 对 某 地 区 密切 联系 的 一 些 企业 有 芍 断 地 位 。) 这 可 以 部 分 地 解释 为 什么 在 实践 中 ， 监 管 
者 不 像 商业 银行 那样 坚持 收回 自己 的 钱 。 第 四 ， 与 银行 和 借款 者 的 关系 不 同 ， 监 管 者 只 能 间接 地 控制 其 “ 借 给 ”银行 的 数目 ; 
为 实际 上 是 储蓄 者 将 钱 借 给 银行 ， 只 是 通过 存款 保险 ， 监 管 者 才 成 为 事实 上 的 贷款 者 。 


尽管 存在 一 些 差异 ， 审 慎 监 管 与 贷款 协议 在 一 些 重要 规定 方面 还 是 极为 相似 的 。D] 


(1) 资本 充足 、 风 险 权 重 和 业务 限制 。 标 准 的 贷款 协议 要 求 资本 充足 ， 如 规定 总 负债 与 有 形 内 净 资 产值 的 比率 不 能 超过 一 
定 的 水 平 。 业 务 活动 的 不 同 使 非 金融 企业 风险 权重 的 确定 比 银 行 更 为 复杂 。 贫 款 协 议 在 其 他 方面 限制 风险 程度 ， 而 不 是 确定 风险 
权重 。 贷 款 者 通常 要 求 多 种 形式 的 意外 保险 (和 一 家 股权 集中 公司 主要 股东 的 人 寿 保险 ) 。 贷 款 协 议 还 要 限制 资产 的 增长 (规定 
资本 支出 和 租借 的 上 限 ) ， 可 能 规定 贷款 者 贷款 资金 的 投资 方向 ， 而 且 可 能 禁止 在 未 经 银行 许可 的 情况 下 出 售 资产 ， 变 更 企业 或 
企业 管理 层 。 


(2) 流动 性 和 预警 系统 。 标 准 的 贷款 协议 对 许多 金融 指标 都 规定 了 最 低 值 ， 后 者 很 好 地 反映 了 借款 者 的 流动 性 头寸 。 活 动 
资本 (working capital) 在 这 方面 是 典型 的 重要 变量 ， 如 要 求 当 期 资产 与 当期 负债 之 比 超过 一 定 的 水 平 。D] 当 然 ， 协 议 还 可 以 
有 其 他 约束 (如 利润 与 资产 之 比 、 销 售 额 与 应 收 账 款 之 比 等 ) 。 


(3) 对 破产 的 处 理 。 在 一 个 标准 的 贷款 协议 中 ， 银 行 可 以 提前 收回 贷款 ( “宣布 所 有 即将 到 期 并 且 应 该 支付 的 本 金 和 利息 
而 不 必 做 出 说 明 ， 提 出 要 求 或 予以 通知 ”) 。 如 果 借 款 者 没有 支付 分 期 付款 或 者 违反 协议 规定 ， 则 银行 可 执行 违约 程序 。 当 出 现 
违约 时 ， 银 行 差 不 多 与 其 监管 者 面临 同样 的 选择 : SQ. SSO RSH (结果 为 免除 债务 一 一 与 银行 开业 援助 类 似 ; 或 者 
如 果 允 许 银行 持 股 ， 则 债 转 股 一 一 与 政府 所 有 类 似 ) 。 当 然 ， 各 国之 间 存 在 许多 具体 的 差别 ， 但 这 里 没有 必要 讨论 破产 法 。 


(4) 交叉 持 股 和 参与 。3.3.3 小 节 讨论 的 双重 杠杆 化 问题 在 银行 一 借款 者 关系 中 表现 得 并 不 明显 。 其 原因 有 以 下 几 点 : 第 
一 ， 人 允许 进行 的 杠杆 融资 较 少 ; 第 二 ， 贷 款 协 议 一 般 阻 止 借款 者 购买 资产 、 再 贷款 或 蔡 他 人 、 企 业 的 债务 做 担保 ， 除 非 属于 正常 
商业 进程 ; 第 三 ， 证 券 方面 的 投资 仪 限于 政府 证 券 。 


我 们 已 经 对 审慎 监管 原则 和 贷款 协议 规定 做 了 比较 。 类 似 的 比较 可 用 于 私募 债务 协议 。 购 买 低 于 投资 等 级 公司 私募 债券 的 机 
构 (主要 是 人 寿 保险 公司 ) 对 协议 规定 要 求 更 高 。[/] 这 些 规定 通常 包括 限制 支付 (对 依靠 收入 和 以 前 支付 进行 的 股利 分 配 或 股票 
回 购 规定 上 限 ) 、 限 制 杠杆 融 资 (或 净值 要 求 ) 以 及 对 留置 权 和 出 售 资产 的 限制 。 关 联 交 易 (可 能 导致 向 股东 的 非 股 利 转移 ) 通 
常 是 被 禁止 的 (参见 3.3.3 小 节 对 银行 监管 方面 类 似 约束 的 描述 ) 。 最 后 ， 私 募 债 务 协议 也 规定 了 当 出 现 违 约 时 ， 如 何 处 理 借 款 
者 和 贷款 者 之 间 的 关系 。 协 议会 设 定 一 个 “补救 期 ”， 在 此 期 间 借款 者 必须 遵守 协议 规定 (与 此 类 似 ， 如 果 银 行 没有 达到 监管 的 
要 求 ， 审 慎 监 管 规定 银行 可 以 调整 资本 结构 或 采取 其 他 纠正 措施 ) 。 如 果 在 补救 期 结束 时 ， 借 款 者 还 不 能 遵守 协议 ， 银 行 则 会 要 
求 立即 返还 本 金 。 


有 趣 的 是 ， 借 款 者 信用 等 级 越 低 ， 限 制 性 协议 规定 也 就 越 多 。 加 回顾 一 下 可 以 看 到 ， 被 监管 的 银行 资产 净值 或 者 其 监管 等 级 


(间接 通过 《巴塞 尔 协议 》 的 风险 权重 或 更 直接 通过 《联邦 存款 保险 公司 改进 法 案 》 对 业务 的 限制 ) 越 低 ， 其 所 拥有 的 行动 自由 
越 少 。 


银行 贷款 审慎 监管 和 私募 债务 的 一 个 不 同 点 在 于 与 监管 机 构 相 比 ， 私 人 贷款 者 “享有 ”器 更 大 的 自主 权 。Kahan 和 
Tuckman (1993) 认为 即使 不 存在 管理 上 的 不 良 行为 ， 私 募 债务 协议 规定 也 可 能 被 违反 。 借 款 者 (掌握 比 上 市 债券 持 有 者 更 多 
的 信息 ) 可 以 再 谈判 合约 的 内 容 ， 而 监管 机 构 相对 来 说 则 要 严格 执行 审慎 监 管 的 规定 ， 即 使 其 在 偿付 能 力 比 率 的 测定 方面 拥有 一 
定 的 相机 决定 权 。 我 们 在 第 12 章 将 详细 讨论 相机 抉择 监管 与 非 相机 抉择 监管 的 两 难 困境 。 


1] 有 限 自 主权 的 原因 参见 Laffont 和 Tirole (1993， 第 11~16 章 ) 。 
[2] 当然 ， 监 管 者 也 会 追求 除 代表 储蓄 者 利益 以 外 的 其 他 目标 ， 如 金融 体系 的 稳定 性 、 货 币 增 长 等 。 在 第 12 章 ,我们 再 回 到 这 一 


[3] ”对 标准 贷款 合约 中 规定 的 有 用 描述 参见 Zimmerman (1977) 。 他 对 贷款 协议 原则 的 描述 非常 有 启发 性 : 通过 贷款 协议 ， 银 行 
与 借款 者 对 协议 的 权利 与 义务 都 很 清楚 。 银 行 也 由 此 建立 了 对 这 种 关系 的 控制 权 ， 并 且 有 几 种 方式 来 实施 该 控制 权 。 银 行 试 图 运 

用 贷款 协议 的 某 些 条 款 ， 确 保 能 与 借款 者 经 常 和 定期 地 联系 。 这 种 联系 能 得 到 对 借款 者 财务 状况 及 总 经 营 方针 的 最 新 评估 。 银 行 
要 求 借 款 者 保持 一 定 的 财务 比率 时 ， 就 达到 了 几 个 目的 。 表 面 上 看 ， 这 些 协 议 提 供 了 问题 的 预警 信号 ， 银 行 会 根据 信号 迅速 采取 

补救 措施 ， 借 款 者 也 由 此 知道 最 低 的 业绩 底线 在 哪儿 。 当 然 ， 银 行 还 会 帮助 借款 者 确立 合理 的 财务 目标 与 发 展 目标 。 有 时 候 ， 银 
了 会 设立 某 些 发 展 指标 ， 盖 明 如 果 借款 者 达 不 到 一 定 的 财务 条 件 ， 就 没有 资格 获得 新 贷款 。 所 有 这 些 控制 方式 〈 要 求 的 财务 比 

率 、 比 率 目标 、 要 求 的 行为 和 禁止 的 行为 ) 似乎 是 任意 的 或 限制 性 的 ， 但 运用 得 当 的 话 ， 它 们 是 非常 有 必要 的 。 这 一 控制 过 程 让 

各 方 了 解 状况 ， 由 此 减少 了 贷款 关系 中 未 知 的 问题 或 不 确定 性 问题 。 

[4] 和 监管 者 一 样 ， 银 行 也 不 喜欢 计算 没有 清算 价值 的 无 形 资产 ， 如 商 誉 。 

[5] 当前 资产 通常 指 能 在 一 年 内 转换 成 现金 的 资产 ; 当前 负 常 指 能 在 一 年 内 偿付 的 负 

[6] 经 理 人 员 对 “大 而 不 倒 ” 梦 庆 般 的 担心 在 银行 一 借款 者 关系 中 也 得 到 了 体现 。 例 如 ， 人 们 常 说 如 果 你 欠 银 行 10 万 美元 ， 你 就 

有 麻烦 了 ; 如 果 你 欠 银 行 100 亿 美元 ， 银 行 就 有 麻烦 了 。 银 行 在 小 借款 者 面前 比 在 大 借款 者 面前 更 容易 保持 强硬 的 名 声 
(Goodhart，1993a) 。 当 然 ， 监 管 中 的 “大 而 不 倒 ” 政 策 主 要 是 出 于 系统 性 风险 方面 的 考虑 。 

[7] 私 慕 债务 协议 的 实证 参见 Carey 等 (1993, 81) 、Smith 和 Warner (1979) ， 尤 其 是 Kahan 和 Tuckman (1993) 。 

[8] 参见 Carey 等 (1993) 。 

9] 这 种 自主 权 是 一 柄 双 刃 剑 。“ 软 预算 约束 ”文献 (Dewatripont 和 Maskin，1990) 强调 对 放贷 人 (委托 人 ) 而 言 ， 承 诺 与 借款 者 
(代理 人 ) 对 合约 不 进行 再 谈判 是 事前 最 优 的 ， 即 使 再 谈判 是 事后 最 优 的 。 这 种 再 谈判 的 可 能 对 借款 者 避免 陷入 困境 的 激励 会 产 

生 负 面 影响 。 


Me ”美国 储蓄 与 贷款 协会 的 例子 


我 们 在 本 章 简 单 介绍 美国 储 蕾 与 贷款 协会 危机 ， 近期 美国 银行 监管 问题 的 一 个 集中 代表 。 经 济 学 界 对 此 探讨 颇 多 ， 许 多 
著作 也 有 详尽 的 论述 ， 读 者 可 参见 。[ it 以 使 读者 了 解 银行 监管 面临 的 挑战 。 


[中 例如， 参见 Dab (1991) 、Kane (1989) 与 White (1991) 。 


41 ” 储 莫 与 贷款 协会 防范 利率 风险 的 脆弱 性 


20 世 纪 30 年 代 初 银行 危机 之 后 实施 的 监管 保证 了 银行 的 稳定 性 ， 特 别 是 储蓄 与 贷款 协会 的 稳定 性 ， 因 为 以 下 三 个 方面 : © 
季 款 保险 。@ 严 格 的 地 理 和 功能 划分 。@ 进 入 壁垒 和 存款 利率 上 限 。 


号 期 利率 增高 使 得 信贷 机 构 很 难 吸引 存款 时 ， 监 管 体系 也 就 出 现 问 题 了 。 对 于 储 昔 与 贷款 协会 来 说 ， 问 题 尤 为 严重 ， 因 为 其 
主要 是 短期 借入 (流动 性 储 蓝 存 款 ) 并 以 固定 利率 (抵押 贷款 ) 长 期 贷 出 。 银 行业 和 监管 者 此 时 陷入 两 难 境地 : 放松 监管 ， 提 高 
季 款 利率 意味 着 利润 率 的 下 降 ， 而 不 提高 存款 利率 则 意味 着 存款 的 急剧 减少 。 


20 世 纪 60 年 代 ， 存 款 利率 上 限 的 存在 曾 导致 短期 的 脱 媒 现象 。 随 着 70 年 代 的 高 通货 膨胀 和 70 年 代 未 货币 市 场 共 同 基金 的 发 
展 ， 这 种 现象 更 为 严重 。 由 于 保罗 - 伏 尔 克 的 货币 主义 政策 和 随后 利率 的 大 幅 上 调 ， 形 势 变 得 尤为 严峻 。1981 年 和 1982 年 ， 储 蓄 
与 贷款 协会 的 净利 息 收 益 率 合计 为 负 ， 亏 损 比率 从 1979 年 的 3% 增 至 1980 年 的 30%、1981 年 的 70% 和 1982 年 的 80%， 直 到 1983 
年 才 降 至 40%。 |] 


[1] 数据 来 源 于 联邦 住房 贷款 银行 委员 会 (FHLBB) , HERRAR E IRRA HHH, 518 
White (1991, 70) 。 


42 最初 的 监管 应 对 措施 


为 了 应 对 储蓄 与 贷款 协会 的 脆弱 性 ， 政 府 采 取 了 三 重 措施 。 首 先 ， 为 了 促进 储蓄 与 贷款 协会 经 营 的 分 散 化 ， 对 其 业务 范围 加 
以 放宽 : 存款 利率 的 浮动 使 得 储 蕾 与 贷款 协会 可 以 应 对 脱 媒 现 象 ， 允 许 使 用 变动 利率 抵押 贷款 可 以 稳定 利息 收益 率 ， 信 贷 活动 的 
放宽 使 贷款 不 局 限于 住房 抵押 贷款 (还 可 包括 商业 房地产 、 分 期 偿还 贷款 、 信 用 卡 贷款 、 公 司 证 券 ) 。 其 次 ， 政 府 向 融资 困难 的 
储蓄 与 贷款 协会 提供 贷款 (1982 年 通过 的 《加 恩 圣 吉 曼 法 案 》) 。 最 后 ， 降 低 了 资本 充足 率 ,， 减少 了 对 资本 不 充足 的 储蓄 与 贷 
款 协 会 的 干预 。[ 上 但 令 监管 者 感到 困难 的 是 ， 由 于 联邦 储蓄 与 贷款 保险 公司 (FSLIC) 的 自 有 资本 较 少 ， 使 得 监管 ( 即 对 于 破产 
储蓄 与 贷款 协会 的 出 售 或 清算 和 对 于 存款 最 高 10 万 美元 的 补偿 金 ) 不 可 能 被 严格 执行 。 国 会 和 总 统 不 愿 使 用 税 款 向 联邦 储蓄 与 
贷款 保险 公司 提供 融资 。 从 经 济 角 度 反 对 实施 现行 银行 监管 的 论点 认为 ， 储 蕾 与 贷款 协会 本 身 是 不 可 预料 的 暂时 宏观 经 济 冲 击 的 
受害 者 。 根 据 这 种 观点 ， 通 过 出 售 或 清算 手段 对 其 加 以 惩罚 是 不 公正 的 ; 相反 ， 应 该 等 待 其 资本 状况 的 改善 (由 于 抵押 贷款 利率 
的 提高 ， 利 息 收 益 率 也 逐渐 增加 ) 。 另 外 ， 非 专业 化 和 资产 分 散 经 营 也 可 以 长 期 解决 这 些 问题 。 

通过 两 种 方式 ， 资 本 充足 要 求 被 放宽 了 。 第 一 ， 最 低 资本 充足 率 在 20 世 纪 80 年 代 早期 由 59% 降 为 3%。 第 二 ， 会 计 制 度 相 对 
于 通用 会 计 准则 (GAAP) 被 放宽 了 。 注 意 这 些 方式 实际 已 经 允许 延长 对 资本 状况 恶化 的 确认 。 历 史 成 本 会 计 核 算法 (区 别 于 市 
值 会 计 核 算法 ) 实际 上 为 出 售 那些 相对 初始 会 计价 值 增值 的 资产 提供 了 便利 ， 而 公司 将 保留 那些 减 值 的 资产 ， 试 图 将 因 资 产 减 值 
而 需要 采取 的 措施 降 到 最 少 。 这 样 的 操作 实践 被 称 为 “利得 交易 ” (gains trading) ， 可 用 来 避免 承认 破产 。 由 于 会 计 实 践 的 
变化 ， 破 产 的 确定 变 得 更 为 困难 。 实 际 上 ， 监 管 者 引入 监管 会 计 准 则 (regulatory accounting practices, RAP) 以 分 挫 由 于 出 
售 减 值 资产 而 带 来 的 损失 。 四 这 项 改革 的 目的 在 于 减少 由 “利得 交易 ” 带 来 的 无 效率 ， 并 引导 银行 进行 资产 重组 ， 但 同时 进一步 
削弱 了 对 于 资本 充足 的 需求 。D] 

这 些 会 计 方 法 的 变化 使 得 确定 破产 的 会 计时 滞 更 为 严重 。 这 时 时 滞 已 经 是 一 个 大 问题 了 ， 因 为 资本 充足 率 以 过 去 5 年 的 平均 
值 计算 ， 且 新 成 立 的 储蓄 与 贷款 协会 享有 20 年 的 过 渡 期 。 

表 4-1 显 示 这 些 措 施 产 生 了 非常 重要 的 影响 。 储 蓄 与 贷款 协会 数目 在 那 时 约 为 3100 家 ， 总 资产 从 1982 年 的 7500 亿 美元 增 至 
1984 年 的 10000 亿 美元 。 


RAL 不 同 会 计 准 则 下 储蓄 与 贷款 协会 的 偿付 能 力 


监管 会 计 准 则 


监管 会 计 监管 会 计 ee 
eS p 7 本 充足 率 高 于 
准则 下 偿付 能 力 准则 下 偿付 


3%% 且 通用 会 计 准 则 下 
偿付 能 力 比 率 低 于 3% 
资产 数目 资产 资产 

(10 亿美 元 ) (10 亿美 元 ) (10 亿美 元 ) 
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资料 来 源 : 联邦 住房 贷款 银行 委员 会 〈 引 自 White，1991，86-87) 。 


比率 为 3 中 一 5 听 能 力 比 率 低 于 3% 
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1982 年 1 077 
1983 年 


从 表 4-1 还 能 明显 看 出 ， 放 松 监管 十 分 有 效 ， 仪 有 少数 机 构 没有 达到 法 定 最 低 资本 充足 率 。 联 邦 储 著 与 贷款 保险 公司 的 干预 
也 仅 集中 于 一 小 部 分 这 样 的 机 构 (1989 年 为 63 家 ，1983 年 为 36 家 ，1984 年 为 22 家 ) 。 另 一 方面 , 许多 机 构 却 濒临 破产 。 但 会 
计 方 法 的 变化 使 监管 当局 不 能 (或 不 愿 ) 进行 干预 。 


[1] ”监管 部 门 对 储蓄 与 贷款 协会 问题 的 反应 必须 与 最 大 的 商业 银行 几乎 同时 面 对 的 问题 进行 对 比 (其 讨论 参见 Litan，1994) 。 
1982 年 ， 墨 西 哥 不 能 偿付 其 贷款 利息 。 如 果 蛙 西 哥 真 的 违约 ， 其 他 发 展 中 国家 会 欢喜 管 跃 。 九 个 美国 “货币 中 心 银行 ”对 拉丁 美 
洲 的 未 偿 债务 等 于 其 权益 资本 的 两 倍 之 多 。 美 联储 〈 通 过 货币 互 换 ) 与 美国 政府 (通过 购买 商品 的 预付 款 与 直接 贷款 ) 使 墨西哥 
银行 仍 保持 了 偿付 能 力 ， 实 际 上 等 于 调整 了 货币 中 心 银行 的 资本 。 虽 然 货币 中 心 银行 的 资本 仍 不 充足 ， 但 它 不 会 像 储 蔷 机 构 及 许 
多 其 他 商业 银行 那样 制造 麻烦 。 

[2] “亏损 递 延 账户 ”允许 储蓄 机 构 把 这 些 资 产 的 亏损 记 作 商 誉 资产 ， 在 一 定期 限 内 摊 销 挤 ， 并 将 收入 再 投资 高 收益 资产 。 

[3] 监管 变化 的 另 一 个 特点 是 ， 给 资本 充足 的 储蓄 与 贷款 协会 兼并 资本 不 足 的 储蓄 与 贷款 协会 的 激励 。 这 种 激励 是 通过 允许 它们 
对 这 些 兼 并 在 其 资产 负债 表 上 高 佑 “持续 经 营 价值 ”实现 的 。 


4.3 ”双重 调整 过 程 


上 述 监管 改革 总 体 上 来 看 是 正确 的 。 许 多 储蓄 与 贷款 协会 在 20 世 纪 80 年 代 中 期 重新 盈利 并 重 获 偿付 能 力 。 但 又 一 个 严重 的 
间 题 出 现 了 ，80 年 代 初 偿付 能 力 严重 不 足以 及 滥用 放松 监管 带 来 的 自由 度 的 储蓄 与 贷款 协会 “为 复兴 而 赌博 ”。 因 为 其 知道 潜 
在 的 损失 ， 将 由 储蓄 者 分 担 或 者 更 可 能 由 联邦 储蓄 与 贷款 保险 公司 负担 。[] 许 多 储蓄 与 贷款 协会 甚至 直接 进行 欺诈 。 一 个 典型 的 
例子 是 ， 一 个 银行 经 理 人 员 (同时 也 是 最 大 的 股东 ) 将 款项 贷 给 朋友 并 获得 非法 收入 。 这 种 掠夺 方式 是 小 银行 特别 关注 的 ， 
与 “为 复兴 而 赌博 ”有 些 相 似 ， 因 此 它 也 常 发 生 于 融资 困难 的 银行 。 因 而 银行 经 理 人 员 (大 股东 ) 更 愿意 冒 被 捕 的 风险 。 
Akerlof 和 Romer (1994) 认为 掠夺 和 “为 复兴 而 赌博 ”是 可 以 区 分 的 : 掠夺 故意 使 银行 净 收 益 为 负 ， 而 “为 复兴 而 赌博 ” 却 试 
图 使 银行 获得 正 的 净 收 益 。 


一 些 亏 损 的 非 金 融 企 业 在 经 历 了 金融 困境 和 流动 性 限制 之 后 ， 增 长 速度 放 慢 。 与 之 相 比 ， 由 于 存款 保险 和 浮动 存款 利率 的 结 
合 使 用 ， 陷 入 困境 的 储蓄 与 贷款 协会 可 以 轻易 地 吸收 到 新 存款 。 人 存款 利率 的 放宽 甚至 导致 20 世 纪 80 年 代 “ 人 存款 经 纪 人 ”的 出 
现 。 这 些 人 只 顾 为 客户 存款 争取 更 多 的 利息 ， 而 不 考虑 储 蕾 与 贷款 协会 的 偿付 能 力 ， 后 者 却 是 联邦 储 著 与 贷款 保险 公司 必须 考虑 
的 。 


结果 ， 储 蕾 与 贷款 协会 在 充满 困难 的 20 世 纪 80 年 代 却 经 历 了 显著 的 增长 ， 特 别 是 那些 在 80 年 代 示 被 出 售 或 清算 的 〈 见 Barth 


等 ，1989， 他 们 考察 了 205 家 1988 年 被 联邦 储 蓝 与 贷款 保险 公司 出 售 或 清算 的 破产 储蓄 与 贷款 协会 ) 。 另 外 ， 那 些 由 于 资产 分 
散 化 而 进入 非 传统 的 更 高 风险 资产 [外 领域 (商业 房地产 、 土 地 贷款 、 公 司 证 券 ) 的 储蓄 与 贷款 协会 也 是 资本 不 足 的 ， 在 其 资产 负 
债 表 中 ， 无 形 资 产 在 总 资产 中 所 占 的 比例 更 高 。 


[由 例如 ， 参 见 Dab (1991) 与 White (1991) 的 分 析 。 
[2] FHLBB 数 据 ， 引 自 White (1991, 116) o 


44 ”联邦 储蓄 与 贷款 保险 公司 和 国会 的 监管 整顿 


经 过 一 段 时 间 的 放松 ， 联 邦 储蓄 与 贷款 保险 公司 于 1985 年 开始 加 强 对 资本 金 不 足 的 储 蓝 与 贷款 协会 的 控制 。 采 取 的 新 政策 
包括 控制 贷款 额度 和 加 强 资本 充足 要 求 : 以 即时 资本 充足 率 代 蔡 5 年 平均 值 ， 将 最 低 资 本 充足 率 从 3% 提 高 到 6%， 取 消 监管 会 计 
准则 而 重新 以 通用 会 计 原 则 代 之 ， 联 邦 储蓄 与 贷款 保险 公司 监管 人 员 增 至 原来 的 3 倍 。 


虽然 这 些 措 施 限制 了 资本 不 足 的 储蓄 与 贷款 协会 所 导致 的 问题 ， 但 联邦 储蓄 与 贷款 保险 公司 的 资本 不 足 妨 碍 了 其 顺利 执行 。 
由 于 政治 上 的 反对 力量 (由 那些 资本 不 足 的 储蓄 与 贷款 协会 的 游说 集团 组 成 ) 阻止 联邦 储蓄 与 贷款 保险 公司 调整 资本 结构 ， 形 势 
就 更 加 糟糕 了 。 这 个 问题 严重 影响 了 联邦 储蓄 与 贷款 保险 公司 的 清算 并 促使 其 增加 出 售 活动 ， 直 到 1988 年 。 那 年 ， 联 邦 储蓄 与 
贷款 保险 公司 重组 了 205 家 金融 机 构 ， 相 当 于 储 蕾 与 贷款 协会 总 资产 的 7%， 这 一 数字 比 过 去 5 年 之 和 还 大 4~ 6 倍 。 


重组 引起 了 媒体 的 广泛 关注， 因为 对 于 联邦 储蓄 与 贷款 保险 公司 来 说 ， 其 重组 费用 为 300 亿 美元 ， 而 这 些 被 重组 的 储蓄 与 贷 
款 协 会 的 总 资产 仅 为 1000 亿 美元 。 即 使 媒体 将 这 笔 费 用 称 为 “救助 金 ”， 实 际 上 其 还 是 用 于 支付 储蓄 者 ， 而 非 储蓄 与 贷款 协会 
自身 或 其 股东 。 联 邦 储 蓄 与 贷款 保险 公司 的 行为 遭 到 批评 虽然 没有 明显 的 证 据 表 明 其 在 这 场 急需 的 重组 过 程 中 浪费 了 钱财 ， 
会 却 将 联邦 储 蕾 与 贷款 保险 公司 作为 蔡 罪 壮 并 惩罚 了 它 。 结 果 ， 联 邦 储蓄 与 贷款 保险 公司 由 联邦 他 款 保险 公司 (商业 银行 的 存款 
保险 基金 ) 接管 。 


新 的 监管 方法 于 1989 年 和 1991 年 被 采纳 。 新 的 资本 结构 调整 被 许可 并 增加 了 保费 ， 但 其 仍然 是 资产 总 数 的 一 个 函数 。 
此 ,一些 观察 家 抱怨 经 营 良 好 的 金融 机 构 在 不 断 地 补贴 经 营 不 善 的 金融 机 构 。 


第 5 章 ” 现 有 的 银行 理论 


我 们 在 第 3 章 已 经 谈 到 ， 目 前 的 银行 监管 着 重 于 银行 偿付 能 力 ， 是 为 了 防范 银行 的 道德 风险 。 同 时 ， 它 还 通过 对 存款 利率 的 
不 加 限制 以 及 至 少 在 欧洲 盛行 的 全 能 银行 制 ， 保 持 并 促进 银行 间 的 竞争 。 本 质 上 ， 银行 监管 的 目的 是 ， 在 激励 银行 提高 服务 质量 
和 保持 竞争 活力 与 维持 银行 业 偿付 能 力 和 稳定 性 间 达 成 一 种 最 优 权衡 。 


经 济 理论 可 以 为 银行 监管 这 一 焦点 话题 提供 评价 吗 ” 也 就 是 说 ， 它 能 够 揭示 出 为 银行 监管 提供 存在 理由 的 该 行业 自身 的 特殊 
性 吗 ? 我 们 将 从 当前 银行 理论 提出 的 三 大 银行 功能 展开 讨论 : 减少 交易 成 本 (包括 银行 的 支付 系统 ) ， 监 督 ， 创 造 流动 性 。 正 如 
我 们 所 知 ， 除 了 数量 上 的 差别 外 ， 银 行 与 其 他 非 金融 企业 没有 什么 明显 的 不 同 。 因 此 ， 在 研究 具体 的 监管 模型 之 前 ， 我 们 将 简要 


介绍 产业 组 织 理论 的 一 些 成 果 。 最 后 ， 我 们 将 强调 作为 银行 审慎 监管 理论 基础 的 资本 结构 理论 的 重要 意义 。 


我 们 不 敢 奢望 把 这 个 问题 讲 透 ，Hellwig (1991) 、Bhattacharya 和 Thakor (1993) 都 已 就 其 进行 过 充分 的 研究 。 Freixas 
和 Rochet (1994) 也 将 在 他 们 即将 出 版 的 著作 中 对 此 进行 全 面 的 论述 。[1] 在 一 些 理论 问题 上 ， 我 们 与 他 们 有 一 些 分 歧 ， 而 就 银 
行 监 管 的 理论 基础 做 一 些 有 价值 的 工作 正 是 本 书 的 宗旨 。 


[1] 该 书 提供 了 及 时 详尽 的 新 银行 经 济 学 理论 介绍 ， 还 包括 对 于 银行 监督 的 大 量 讨论 ， 这 些 对 于 研究 银行 理论 不 无 神 益 。 


第 5 章 ” 现 有 的 银行 理论 


我 们 在 第 3 章 已 经 谈 到 ， 目 前 的 银行 监管 着 重 于 银行 偿付 能 力 ， 是 为 了 防范 银行 的 道德 风险 。 同 时 ， 它 还 通过 对 存款 利率 的 
不 加 限制 以 及 至 少 在 欧洲 盛行 的 全 能 银行 制 ， 保 持 并 促进 银行 间 的 竞争 。 本 质 上 ， 银 行 监管 的 目的 是 ， 在 激励 银行 提高 服务 质量 
和 保持 竞争 活力 与 维持 银行 业 偿 付 能 力 和 稳定 性 间 达 成 一 种 最 优 权衡 。 


经 济 理论 可 以 为 银行 监管 这 一 焦点 话题 提供 评价 吗 ? 也 就 是 说 ， 它 能 够 揭示 出 为 银行 监管 提供 存在 理由 的 该 行业 自身 的 特殊 
性 吗 ? 我 们 将 从 当前 银行 理论 提出 的 三 大 银行 功能 展开 讨论 : 减少 交易 成 本 (包括 银行 的 支付 系统 ) ， 监 督 ， 创 造 流动 性 。 正 如 
我 们 所 知 ， 除 了 数量 上 的 差别 外 ， 银 行 与 其 他 非 金融 企业 没有 什么 明显 的 不 同 。 因 此 ， 在 研究 具体 的 监管 模型 之 前 ， 我 们 将 简要 
介绍 产业 组 织 理论 的 一 些 成 果 。 最 后 ， 我 们 将 强调 作为 银行 审慎 监管 理论 基础 的 资本 结构 理论 的 重要 意义 。 


我 们 不 敢 奢 望 把 这 个 问题 讲 透 ，Hellwig (1991) 、Bhattacharya 和 Thakor (1993) 都 已 就 其 进行 过 充分 的 研究 。Freixas 


和 Rochet (1994) 也 将 在 他 们 即将 出 版 的 著作 中 对 此 进行 全 面 的 论述 。[] 在 一 些 理论 问题 上 ， 我 们 与 他 们 有 一 些 分 歧 ， 而 就 银 
行 监管 的 理论 基础 做 一 些 有 价值 的 工作 正 是 本 书 的 宗旨 。 


[1] 该 书 提 供 了 及 时 详尽 的 新 银行 经 济 学 理论 介绍 ， 还 包括 对 于 银行 监督 的 大 量 讨 论 ， 这 些 对 于 研究 银行 理论 不 无 神 益 。 


5.1 减少 交易 成 本 


Gurley 和 Shaw (1960) 指出 银行 在 资金 需求 者 与 资金 供给 者 之 间架 起 一 座 桥梁 ， 为 前 者 对 贷款 产品 的 需求 与 后 者 对 存款 产 
品 的 需求 提供 一 种 转换 机 制 。 这 种 转换 机 制 包括 两 个 方面 。 一 方面 ， 银 行 提供 一 种 期 限 转换 机 制 。 三 商 一 般 都 乐于 为 其 项 目 募集 
长 期 货款， 而 家 庭 则 出 于 流动 性 的 需要 倾向 于 短期 储 蕾 。 银 行 有 能 力 在 二 者 之 间 提 供 一 种 转换 。 尽 管 非 金融 企业 可 以 自己 发 行 活 
期 存款 和 短期 存款 协议 ， 然 而 对 于 小 型 投资 者 来 说 ， 签 订 合约 的 成 本 太 高 了 (因为 其 中 包括 许多 复杂 的 厂商 行为 限制 性 条 款 ) 。 
而 且 小 型 投资 者 尤其 想 分 散 风险 ， 又 会 增加 签订 合约 的 交易 成 本 。 一 个 专门 从 事 这 项 业务 的 金融 中 介 机 构 正 可 以 实现 签订 与 履行 
合约 的 规模 经 济 。 


另 一 方面 ， 银 行 通过 支付 系统 减少 交易 成 本 。 例 如 ， 某 人 或 某 企 业 收 到 支票 后 ， 无 须 对 其 签 友 人 的 资信 状况 做 逐一 审查 ， 
为 成 本 太 高 了 。 而 金融 中 介 机 构 可 以 把 这 种 工作 集中 进行 ， 从 而 大 大 减少 审查 成 本 。 


以 上 这 种 分 析 银行 行为 的 视角 [虽然 与 银行 监管 有 一 定 的 联系 ， 却 是 不 全 面 的 。 尤 其 是 ， 其 在 分 析 银行 监管 时 应 用 较 少 。 


[1 交易 成 本 理论 的 一 些 方面 是 更 一 般 的 代理 监督 理论 的 特殊 情形 ， 后 者 我 们 将 在 下 一 节 研 究 。 


5.2 ”代理 监督 


5.2.1 ”信息 的 提供 是 一 种 自然 垄断 


一 家 打算 进行 债务 融资 的 企业 面临 着 向 公众 还 是 向 银行 融资 的 问题 。 发 行 公债 的 方式 缺乏 效率 ， 因 为 每 位 借款 者 都 需要 审查 
评估 该 企业 的 偿付 能 力 。[1] 其 结果 要 么 是 花费 成 倍 的 监督 成 本 ， 要 么 是 出 现 借款 者 在 审查 监督 企业 方面 的 “搭便 车 ”行为 向 。 可 
以 想象 ， 最 终 将 多 由 信用 良好 或 资产 状况 优良 从 而 经 营 失败 可 能 性 小 的 企业 发 行 公债 (Hoshi、Kashyap 和 
Sharfstein, 1991) 。 唱 相反， 如 果 一 家 企业 自 有 资本 少 ， 缺 乏 信用 记录 或 良好 的 资信 (如 一 家 小 企业 或 新 成 立 的 企业 ) ， 就 必 
然 会 受到 监督 。 因 此 在 存在 信息 自然 垄断 的 情况 下 ， 这 样 的 企业 寻求 银行 债务 融资 是 顺理成章 的 事 (Leland 和 Pyle，1977; 
campbell 和 Kracaw，1980; Diamond, 1984; Ramakrishnan 和 Thakor，1984) 。 [4] 


另 一 个 解决 银行 与 借款 者 之 间 激 励 问题 的 常用 手段 是 双方 签订 一 份 信贷 协议 ， 即 银行 向 借款 者 承诺 在 未 来 某 些 特定 的 情形 
下 ， 将 无 条 件 发 放贷 款 。 这 等 于 赋予 借款 者 一 份 期 权 ， 其 根据 情况 有 权 选 择 行使 或 不 行使 。 通 过 事先 支付 承诺 费 ， 信 贷 协 议 可 以 
降低 借款 利率 并 减少 相关 的 借款 者 道德 风险 ， 借 款 者 在 做 有 关 努 力 程度 与 项 目 选 择 的 决策 时 会 把 这 一 费用 视 为 沉没 成 本 (参见 
Boot、Thakor 和 Udell，1987，1991: Berkovitch 和 Greenbaum，1990) 。D] 进 一 步 地 ，Boot、Greenbaum 和 
Thakor (1993) 指出 有 些 信贷 协议 赋予 银行 一 种 单方 面 终 止 协议 的 权利 (利用 “贷款 期 间 重 大 不 利 变化 ”条 款 ) 。 他 们 还 指出 
银行 如 果 不 滥用 这 一 灵活 性 ， 就 可 以 有 效 提高 其 行为 公正 的 声誉 。 


例如 ，Rajan 认 为 一 家 银行 作为 某 个 企业 的 唯一 贷款 者 ， 将 会 凭借 该 企业 偿付 能 力 的 信息 优势 支配 其 潜在 竞争 者 。 当 然 ， 这 些 竞 
争 银行 可 以 向 企业 提供 更 具 吸引 力 的 贷款 与 之 竞争 ， 但 同时 又 得 提防 “ 胜 者 的 诅咒 ”。 也 就 是 说 ， 当 该 企业 的 合作 银行 不 看 好 其 
偿付 能 力 时 ， 这 些 竞争 银行 必须 慎重 考虑 其 出 价 条 件 (Broecker, 1990; Riordan, 1993) 。 结 果 ， 该 企业 的 合作 银行 就 这 样 
逐渐 赢得 垄断 地 位 ， 可 以 通过 制定 高 利率 来 “ 掠 食 ” 企 业 投资 收益 。 根 所 威廉 姆 森 关 于 产业 组 织 的 双重 货源 理论 (dual- 
sonrcing theory) ，[] 事 前 复制 成 本 不 一 定 能 被 银行 间 竞 争 带 来 的 好 处 所 抵消 。 德 国 与 日 本 两 国 金融 体系 之 间 的 异同 可 以 较 好 
地 反映 这 一 点 (Narayanan，1991) 。 两 国 股票 市 场 与 债券 市 场 素来 不 发 这， 银行 在 其 金融 市 场 上 扮演 主要 角色 。[8J 在 日 本 ， 
处 于 支配 地 位 的 主办 银行 承担 某 个 企业 集团 (keiretsu) 大 部 分 的 融资 任务 ， 而 德国 大 企业 通常 要 依赖 两 家 以 上 的 银行 (和 其 欧 
洲 市 场 ) 来 融资 。 


5.2.2 ” 戴 蒙 德 模型 


Diamond (1984) 从 非 金融 企业 内 部 的 激励 问题 着 手 建立 了 关于 银行 自然 垄断 地 位 的 模型 。 每 个 企业 都 由 一 名 企业 家 管 
理 ， 并 且 其 会 计 体系 不 那么 可 靠 。 这 样 借款 者 就 难以 知道 其 还 款 能 力 ， 而 要 想 保证 其 贷款 的 偿还 就 需要 大 笔 的 审计 费用 。 因 此 ， 
经 理 人 员 与 借款 者 之 间 的 最 优 (决定 性 ) 合约 是 一 个 写 明 固定 的 偿还 数额 、 审 计 方式 ， 以 及 不 能 全 额 偿还 债权 人 即 没收 企业 家 收 
益 的 债务 合约 。 银 行 的 存在 可 以 使 企业 节省 多 个 债权 人 的 重复 审计 费用 。 但 是 银行 的 作用 又 十 分 有 限 ， 其 不 过 是 借款 者 集体 雇用 
的 一 个 审计 师 罢 了 。 


为 深入 研究 银行 理论 ， 戴 蒙 德 引 入 了 银行 道德 风险 模型 。 由 于 道德 风险 问题 在 有 关 银 行 的 学 术 讨论 中 的 重要 性 ， 这 一 创新 受 


到 学 术 界 的 欢迎 。 戴 蒙 德 通过 证 明 银行 道德 风险 问题 随 着 银行 规模 的 扩大 而 减少 ， 揭 示 出 银行 规模 收益 是 递增 的 。 事 实 上 ， 当 银 
行 持 有 完全 分 散 的 信 仿 组合 后 ， 其 道德 风险 几 近 于 零 。 为 了 弄 明白 这 一 点 ， 我 们 假设 银行 为 一 个 连续 统一 体 (continuum) È 
业 提 供 贷款 ， 同 时 向 其 每 一 个 储 蕾 者 事先 承诺 一 个 固定 的 偿还 数额 ， 并 且 事 前 约定 如 果 由 于 银行 经 理 人 员 的 责任 而 不 能 实现 这 一 
承诺 ， 将 接受 事后 的 非 货 币 性 惩罚 。 因 为 银行 向 储蓄 者 承诺 的 偿还 数额 是 固定 的 ， 所 以 银行 所 有 者 与 经 理 人 员 将 在 银行 支付 了 这 
一 数额 之 后 拥有 剩余 索取 权 。 在 偿还 独立 项 目 回报 的 情况 下 ， 利 润 是 确定 性 的 ， 因 此 银行 有 100% 的 概率 避免 倒闭 。 这 里 不 存在 
银行 经 理 人 员 的 道德 风险 问题 ， 因 为 他 们 都 是 剩余 索取 权 持 有 者 。 最 优 结果 正 是 通过 经 济 中 存在 单一 银行 (single active 
bank) 来 实现 的 ， 即 便 银 行 所 有 者 与 经 理 人 员 仪 承担 有 限 责任 也 不 会 影响 这 一 结果 : 他 们 没有 任何 动机 去 犯错 误 ， 因 为 他 们 不 
可 能 从 这 一 行为 中 获 益 。 


在 这 一 模型 中 ， 银 行 间 竞 争 并 不 必然 得 出 上 面 的 最 优 结 果 。Yanelle (1988, 1989) 指出 当 个 体 储 蓄 者 没有 得 到 存款 保险 的 
保护 时 ， 戴 蒙 德 提出 的 通过 分 散 化 来 提高 收益 会 导致 多 重 均衡 。 事 实 上 ， 一 家 拥有 众多 储 蕾 者 和 许多 贷款 的 银行 很 好 地 实现 了 分 
散 化 ， 它 倒闭 的 概率 会 小 很 多 ， 因 此 能 吸引 更 多 的 储蓄 者 。 正 如 关于 网 络 外 部 性 的 文献 所 表明 的 那样 ， 银 行规 模 是 自我 实现 的 。 
这 就 可 能 导致 配置 的 无 效率 ， 例 如 在 银行 之 间 存 在 差别 的 情况 下 ， 储 著者 可 能 会 选择 缺乏 效率 的 银行 。 进 一 步 地 ，Yanelle 分 析 
了 银行 在 存款 与 贷款 两 方面 的 竞争 。 规 模 经 济 效应 会 使 单一 银行 实现 最 优 结果 ， 但 是 一 旦 其 垄断 存款 ， 这 家 银行 就 可 能 滥用 其 市 
场 力量 对 抗 企业 。 类 似 的 网 络 外 部 性 观点 由 Matutes 和 Vives (1992) 与 Winton (1991) 提出 。 


5.2.3 ” 戴 蒙 德 模型 与 银行 监管 


戴 蒙 德 模型 在 深入 理解 银行 贷款 过 程 的 特性 方面 迈 出 了 重要 的 一 步 。 然 而 ， 从 银行 监管 来 看 ， 该 模型 却 存 在 两 方面 的 局 限 。 


(1) 它 不 能 解释 银行 与 企业 外 部 股权 (Outside equity) 的 存在 。 当 不 能 全 额 偿 付 时 ， 只 有 带 有 审计 权 的 债权 才 是 有 价值 
的 。 外 部 股权 不 存在 ， 分 析 银 行 监管 就 存在 一 定 的 问题 ， 因 为 对 银行 的 资本 充足 要 求 在 银行 监管 中 是 很 重要 的 。 吕 


(2) 它 排 除了 所 有 道德 风险 与 银行 倒闭 风险 。 这 与 银行 史 是 不 相符 的 。 一 个 问题 涉及 分 散 化 假说 。 银 行 作为 信贷 机 构 ， 往 
往 出 于 必要 性 的 考虑 以 及 自发 选择 的 动机 具有 专业 化 倾向 ， 这 超越 了 对 银行 行为 的 限制 性 监管 以 及 与 银行 规模 相关 的 组 织 成 本 等 
AA: 一 方面 ， 投 资 组 合集 中 于 同类 型 的 企业 可 以 大 大 降低 其 信息 成 本 ， 在 这 种 意义 上 这 是 必要 的 ; 另 一 方面 ， 由 于 银行 股东 与 
经 理 人 员 只 承担 有 限 责任 ， 他 们 很 可 能 故意 选择 高 风险 的 投资 项 目 (Jensen 和 Meckling，1976) ， 因 此 即使 获取 信息 的 单位 成 
本 不 变 ， 收 益 同 资产 回报 仍 正 相 关 (Emmons, 1991; Rochet, 1991) 。 无 风险 投资 组 合 不 现实 的 另 一 个 原因 是 分 散 系统 性 风 
险 (宏观 经 济 冲击 ) 是 不 可 能 的 。 


[ 或 者 ， 至 少 需要 持续 获得 由 专业 化 代理 人 提供 的 及 时 的 利率 信息 。 

[2] Gorton 和 Pennacchi (1990) 指出 债权 较 之 股权 是 信息 含量 较 少 的 资产 ， 因 此 吸引 来 的 投资 者 多 是 信息 缺乏 者 。 

B] 垃圾 债券 市 场 (junk bond market) 是 一 个 例外 。 但 银行 仍 是 中 小 企业 外 部 融资 的 主要 渠道 。 

4] 除了 信息 的 规模 收益 ，Campbell 和 Kracaw 还 强调 了 银行 进行 企业 银行 账户 管理 时 所 获得 的 信息 带 来 的 范围 经 济 (economies of 

scope) 。 

[5] 还 可 参阅 Bester (1985, 1987) 对 于 以 抵押 品 (collateral) 防范 在 非 相 机 性 贷款 中 的 逆向 选择 (adverse selection) 和 道德 风险 
(moral hazard) 的 分 析 。 

[6] 类 似 的 支持 银行 融资 非 专 门 化 的 观点 还 可 参阅 Hellwig (1991) 与 von Thadden (1990) 。 

[7] 参阅 Farrell 和 Gallini (1987) 与 Shepard (1988) 。 

[8] Dewatripont 和 Maskin (1990) 与 von Thadden (1990) 分 析 了 银行 融资 促使 企业 进行 长 期 投资 的 理论 模型 ， 这 也 正 是 德 日 两 

的 特色 。 

[9] Matutes 和 Vives (1992) 在 Diamond 模 型 的 基础 上 研究 了 存款 保险 的 最 优 费 率 问题 。 


5.3 ”流动 性 提供 


如 果 说 代理 监督 模型 研究 的 是 银行 资产 的 话 ， 那 么 流动 性 提供 模型 研究 的 则 是 银行 负债 (Bryant, 1980; Diamond 和 和 
Dybvig, 1983) 。[1] 在 著名 的 戴 蒙 得 - 戴 威 格 模型 中 ， 储 莫 者 事先 并 不 知道 自己 是 否 会 在 时 期 1 或 时 期 2 面临 流动 性 需求 。 在 时 
期 0， 其 与 银行 签订 合约 ， 约 定 在 时 期 1 或 时 期 2 提 款 其 获得 的 利息 ， 之 后 才能 知道 其 流动 性 需求 的 先后 顺序 。 银 行 则 不 知道 在 时 
期 1 提 款 的 储 著者 是 否 真 的 有 流动 性 需求 。 如 果 许多 储 营 者 在 时 期 1 提 款 ， 银 行 就 必须 把 一 些 长 期 投资 的 资金 变现 ， 这 意味 着 经 
济 损失 。 银 行 因而 又 面临 着 不 能 应 付 储 医者 在 时 期 2 提 款 的 风险 。 事 实 上 ， 大 量 储 车 者 在 时 期 1 提 款 带动 其 他 储蓄 者 争 相模 仿 ， 
这 就 是 银行 挤兑 现象 。 户 因此 ， 银 行 面临 着 两 难 困境 : 要 么 投资 短期 资产 ， 无 法 实现 其 期 限 转换 的 功能 ;要 么 因 持 有 长 期 流动 资 
产 而 面临 破产 的 威胁 。D] 


有 一 些 简单 的 方法 可 实现 “好 的 均衡 ” (right equilibrium) ， 所谓 “好 的 均衡 ”， 即 只 有 确实 有 流动 性 需求 的 储蓄 者 才 会 
在 时 期 1 提 款 。 例 如 ， 公 众 或 私人 存款 保险 可 以 消除 储蓄 者 对 于 能 否 在 时 期 2 从 银行 提 款 的 担心 。 这 实际 上 就 是 在 支持 建立 存款 
保险 制度 。 另 一 个 方法 是 由 政府 来 扮演 最 后 贷款 者 的 角色 ， 以 帮助 那些 具有 偿付 能 力 但 缺乏 流动 性 的 银行 。 第 三 种 方法 是 允许 银 
行 或 其 监管 者 在 前 来 提 款 的 储 鞋 者 超过 一 定数 量 时 暂停 兄 现 。 这 一 方法 可 能 导致 潜在 的 道德 风险 问题 ， 如 一 家 “问题 银行 ”会 阻 
止 储蓄 者 提 款 。 


赞成 存款 保险 制度 的 多 是 银行 监管 者 。 一 些 经 济 学 家 主张 有 限 存款 保险 制度 以 减少 道德 风险 问题 。 储 蓄 者 可 以 通过 提取 存款 
对 一 家 银行 经 营 状况 的 坏 消息 做 出 反应 (Calomiris 等 ，1991; Emmons, 1991; Rey 和 Stiglitz，1992) ， 这 一 威胁 迫使 银行 
经 理 人 员 采 取 最 优 行动 。Calomiris 和 Gorton (1991) 提出 “ 先 到 先 取 ” (first-come, first-served) 原则 迫使 储蓄 者 监督 银 
行 。 然 而 针对 小 额 储蓄 者 的 有 限 存款 保险 制度 并 未 得 到 推广 ， 倒 是 针对 大 额 储蓄 者 的 部 分 保险 制度 越 来 越 普 遍 。 我 们 将 在 13.3 节 
讨论 大 额 未 被 保险 的 存款 时 回 到 这 一 问题 。 


戴 蒙 得 - 戴 威 格 模型 的 一 个 有 益 应 用 是 Hellwig (1993) 的 一 般 均 衡 分 析 。 他 应 用 该 模型 的 流动 性 风险 分 析 框 架 ， 集 中 研究 

了 存在 宏观 经 济 冲击 时 存款 的 最 优 回报 ， 而 不 研究 银行 挤 竞 。 更 准确 地 说 ，Hellwig 假 设 在 时 期 0 不 能 确定 时 期 1 与 时 期 2 之 间 的 

短期 利率 (反映 时 期 1 的 投资 机 会 ) 。 同 戴 蒙 得 - 戴 威 格 模型 一 样 ， 金 融 中 介 机 构 的 作用 是 考虑 存款 保险 合约 以 应 付 时 期 1 与 时 期 
2 的 流动 性 需求 。 如 果 银 行 能 够 观察 到 这 些 流动 性 需求 ， 即 能 够 验证 时 期 1 的 提 款 需求 都 是 确实 必要 的 ， 那 么 最 优 存 款 保 险 合约 

就 能 分 散 风险 。 如 果 时 期 1 与 时 期 2 之 间 的 短期 利率 上 升 ， 将 导致 在 时 期 1 提取 的 时 期 0 存款 的 利率 较 低 ， 而 直到 时 期 2 才 提取 的 时 
期 0 存款 的 利率 则 较 高 。 更 好 的 短期 再 投资 机 会 (在 时 期 1 到 期 ) 直观 上 会 减弱 时 期 1 提 款 支付 利息 的 吸引 力 ， 因 此 没有 必要 为 活 
期 存款 或 储蓄 存款 承诺 一 个 非 相机 性 存款 利率 。 这 些 存款 的 偿付 应 该 是 与 利率 风险 负 相关 的 。Hellwig 进 一 步 证 明 当 流 动 性 需求 
是 私人 信息 时 ， 如 果 时 期 1 的 短期 利率 过 高 ， 那 么 帕 累 托 最 优 的 相关 性 也 许 不 足以 使 时 期 1 没有 流动 性 需求 的 储蓄 者 不 提 款 。 

而 ， 激 励 约 束 限制 了 可 行 的 存款 保险 。 欠 


流动 性 转换 和 存款 保险 与 银行 监管 问题 紧密 相关 。 人 存在 或 明 或 暗 的 一 般 性 存款 保险 制度 时 ， 这 些 问 题 的 监管 意义 并 不 大 。 事 
实 上 ， 当 前 的 研究 主要 集中 于 资本 充足 率 而 非 流动 性 问题 。 在 有 限 人 存款 保险 行动 可 信和 的 情况 下 ， 戴 蒙 得 - 戴 威 格 模型 提出 的 问题 
又 变 得 重要 起 来 。 


[1] 流动 性 提供 问题 的 研究 有 大 量 的 资料 ， 其 综述 参见 Freixas 和 Rochet (1994) 。von Thadden (1994a, b) 给 出 一 个 “激励 相 容 约 
R” (incentive compatibility constraint) 作用 的 通俗 说 法 〈( 指 代理 人 在 不 存在 流动 性 需求 并 恰 有 良好 的 再 投资 机 会 的 情况 下 ， 可 
能 希望 把 钱 从 银行 取出 来 进行 再 投资 ) 。 他 指出 即使 有 时 这 一 约束 并 非 十 分 有 力 (Diamond4eDybvig, 1983) ， 其 存在 本 身 常常 
会 通过 限制 实现 流动 性 需求 的 存款 保险 而 造成 福利 损失 。 

[2] 戴 蒙 德 - 戴 威 格 模型 也 承认 不 存在 银行 挤兑 时 的 均衡 。 其 他 模型 则 引入 存在 银行 挤 芝 时 的 外 在 系统 信息 ， 这 有 时 意味 着 一 种 独 
特 的 均衡 (Postlewaite 和 Vives，1987; Jacklin 和 Bhattachatya，1988; Chari 和 Jagannathan ，1988) 。 


[3] Cone (1983) 与 Jacklin (1987) 指出 如 果 投 资 者 能 直接 购买 非 金融 企业 证 券 ， 银 行 便 无 足 轻重 。 如 果 不 存 在 交易 成 本 ， 证 券 市 
场 至 少 不 比 金融 中 介 机 构 的 效率 低 。 
[和 Hellwig 还 证 明 在 这 一 激励 相 容 约 束 下 ， 将 长 期 项 目 变 现 可 能 对 于 社会 是 最 优 的 ， 尽 管 在 他 的 模型 中 ， 变 现 并 再 投资 一 项 新 资 


产 总 是 不 如 桂 有 一 项 长 期 资产 直至 到 期 。 


5.4 ”银行 业 的 竞争 


产业 组 织 理论 的 一 个 经 典 主题 是 企业 的 外 部 性 未 能 实现 内 部 化 。 这 一 现象 意味 着 企业 的 定价 、 产 品 选择 、 质 量 、 投 资 或 研发 
决策 ， 以 及 监管 当局 实施 干预 的 效果 等 不 能 达到 最 优 。 银 行业 也 存在 类 似 的 问题 。 最 近 的 一 些 研究 已 将 产业 组 织 理论 的 工具 应 用 
于 银行 业 。(1 例 如 ，Chiappori 等 (1993) 研究 了 不 同 地 点 拥有 市 场 力量 的 银行 之 间 的 利率 竞争 。 他 们 的 研究 表明 ， 存 款 利率 上 
BR (如 法 国 仍 在 实行 的 ) 增加 了 分 行 数量 甚至 使 其 过 多 。 这 与 放松 监管 前 美国 航空 公司 的 情况 一 样 ， 有 限 的 价格 竞争 使 吸引 新 客 
户 对 盈利 更 为 重要 ， 并 引发 较 强 的 质量 竞争 。Chiappori 等 证 明 这 种 监管 模式 可 能 导致 “捆绑 ”销售 ， 即 银行 仅 在 能 管理 借款 者 
季 款 账户 的 情况 下 才 提 供 贷款 。 银 行 采取 这 一 措施 可 以 有 效 规避 监管 ， 如 同 在 产业 组 织 理 论 中 ， 纵 向 一 体 化 及 易 货 贸易 可 以 规避 
对 于 投入 品 价格 的 限制 。 


Matutes 和 Padilla (1991) 在 产业 组 织 方法 的 另 一 相关 应 用 中 分 析 了 自动 提 款 网 络 。 他 们 集中 讨论 了 在 缺乏 监管 的 情况 下 
银行 使 其 网 络 兼容 的 激励 。 单 一 网 络 是 有 效 的 ， 但 是 可 能 并 不 会 出 现 ， 这 主要 是 由 于 其 对 竞争 的 影响 : 通过 单一 网 络 ， 银 行 减少 
了 经 营 差 别 ， 结 果 要 为 争取 存款 进行 更 为 激烈 的 竞争 。 


对 银行 部 门 的 分 析 中 充分 使 用 产业 组 织 方法 是 很 重要 的 。 产 业 组 织 方 法 似乎 使 人 们 更 容易 理解 所 采取 的 策略 ， 而 不 是 对 当前 
监管 的 分 析 。 产 业 组 织 理论 从 实证 的 角度 来 看 比 从 规范 的 角度 更 为 成 功 。 其 目前 在 银行 业 方 面 的 应 用 虽然 颇 有 价值 ， 但 未 能 将 银 
行 与 其 他 产业 真正 区 分 开 来 ， 仍 沿袭 了 产业 组 织 理论 中 常见 的 模棱两可 的 福利 预测 。 


[1 放松 监管 对 欧洲 银行 业 竞争 影响 的 实证 分 析 也 可 参见 Gual 和 Neven (1992) 。 


5.5 ”监管 模型 


近乎 处 理 了 审慎 监管 问题 的 模型 将 银行 做 了 简化 ， 剔 除了 明显 的 代理 监督 或 流动 性 提供 因素 。 这 些 模型 都 只 考虑 企业 家 型 银 
行 (entrepreneurial banks) ， 所 以 存款 资金 被 假定 为 外 部 资金 和 外 部 控制 的 唯一 来 源 。 


一 类 模型 (Merton，1977，1978; Bhattacharya, 1982) 重点 讨论 由 于 储蓄 者 无 力 观 察 银行 所 选择 的 资产 组 合 风险 (这 
种 情况 可 能 由 于 投资 存款 的 存款 保险 而 加 重 ) 而 导致 的 银行 风险 承担 偏好 。 这 一 情形 下 ， 资 本 充足 要 求 减 少 了 风险 承担 ， 并 且 在 
仓 款 保险 下 ， 也 减少 了 潜在 的 来 自 存款 保险 的 补贴 。 然 而 ， 通 过 改变 银行 经 营 的 均衡 规模 (银行 家 会 以 减少 自身 在 银行 中 的 投资 
的 形式 对 盈利 水 平 降低 做 出 回应 ) ， 资 本 充足 要 求 可 能 会 以 模糊 的 方式 影响 风险 厌恶 型 银行 家 的 理想 资产 结构 (Koehn 和 
Santomero, 1980; Gennotte 和 Pyle，1991; Rochet, 1991) 。 因 此 ， 较 高 的 资本 充足 要 求 有 可 能 提高 一 些 银 行 的 破产 概 
率 。Davies 和 McManus (1991) 证 明 当 提 高 银行 必须 自动 倒闭 的 净值 水 平 要 求 时 ， 银 行 的 风险 承担 同样 是 模糊 不 清 的 。[] 


许多 学 者 分 析 了 竞争 与 审慎 考虑 之 间 的 联系 。 他 们 都 强调 这 样 一 个 事实 ， 即 对 将 来 收益 的 预期 使 得 银行 破产 的 成 本 更 大 ， 并 
促使 银行 采取 相应 措施 避免 承担 过 度 的 风险 。Bhattachary (1982) 认为 存款 利率 上 限 可 以 降低 风险 承担 的 水 平 。Besanko 和 
Thakor (1993) 证 明 如 果 较 低 的 进入 壁垒 引起 风险 承担 的 大 量 增加 ， 则 其 是 帕 累 托 恶化 的 (Pareto worsening) 。 最 
后 ，Chan、Greenbaum 和 Thakor (1992) 认为 足够 租金 的 存在 ， 可 能 是 风险 敏感 的 存款 保险 保费 起 作用 的 前 提 。 


银行 理论 的 另 一 分 支 主要 考虑 对 于 拥有 非 公开 信息 (关于 成 本 或 质量 ) 和 进行 秘密 决策 的 单一 银行 的 最 优 监管 。 其 中 一 些 技 
术 是 在 分 析 自 然 垄断 监管 时 发 展 出 来 的 ， 如 电信 和 电力 公司 ， 但 其 同样 也 适用 于 袁 头 垄断 企业 。 


这 一 理论 分 支 的 贡献 在 于 引入 了 “选项 菜单 ”， 银 行 可 以 根据 自身 特点 从 中 选择 。 银 行 自 行 选择 比 对 所 有 银行 实行 统一 的 严 
格 监管 更 为 有 利 。 这 样 的 菜单 在 一 定 程度 上 已 经 存在 。 例 如 ， 有 些 金融 部 门 接受 了 监管 ， 而 另 一 些 则 没有 (或 几乎 没有 ) 。 另 一 
个 例子 是 第 3 章 提出 的 改革 方案 ， 即 允许 资本 更 为 充足 的 银行 从 事 风 险 更 大 的 业务 活动 。 资 本 非常 充足 的 银行 可 以 在 分 配股 利 ， 
接受 监督 ， 留 置 以 及 享有 更 大 的 行动 自由 之 间 做 出 选择 ， 这 些 选项 可 被 视 为 来 自 于 一 个 菜单 。 


在 Rochet 等 (1993) 的 模型 中 ， 银 行 或 者 是 有 效率 的 ， 或 者 是 无 效率 的 。 有 效率 的 程度 取决 于 所 有 者 和 经 理 人 员 (拥有 
100% 的 股权 ) 拥有 的 非 公开 信息 以 及 监管 者 可 观测 的 程度 。 银 行 利润 也 取决 于 非 公开 观察 到 的 经 理 人 员 的 努力 程度 。 经 理 人 员 
是 风险 厌恶 的 。 监 管 者 提供 激励 方案 以 引导 银行 进行 自我 选择 ， 这 种 自我 选择 基于 银行 所 选择 的 风险 资产 比例 以 及 银行 与 监管 者 
之 间 的 利润 分 享 计划 。Rochet 等 表明 在 最 优 方案 中 ， 有 效率 的 经 理 人 员 获 得 相对 更 多 的 保险 并 被 允许 参加 风险 更 高 的 业务 活动 

(因为 假定 努力 程度 和 内 在 效率 对 风险 资产 来 说 比 对 非 风险 资产 更 为 重要 ) , |! 


上 述 所 有 最 优 银行 监管 模型 的 一 个 挑战 在 于 引入 银行 资本 结构 决策 的 作用 。 外 部 股权 的 引入 又 产生 这 样 一 个 问题 ， 如 著名 的 
莫 迪 利 亚 尼 米 勒 定理 (1958) 所 证 明 的 ， 在 最 优 经 理 人 员 激 励 方案 存在 的 情况 下 ， 银 行 资本 结构 与 其 价值 无 关 。 换 句 话说 ， 资 
本 比率 并 不 影响 银行 行为 ， 银 行 行为 完全 由 经 理 人 员 激 励 方案 决定 。 两 种 方法 可 以 引导 资本 结构 和 资本 比率 发 生 作 用 。 一 种 方法 
是 允许 股权 所 有 者 在 一 定 的 情况 下 参与 银行 管理 ， 本 书 正 是 沿 着 这 一 思路 。 另 一 种 方法 是 将 经 理 人 员 激励 方 案 与 一 些 索取 权 联 系 
起 来 ， 如 股权 (如 Jensen 和 Meckling，1976) . P! 


[1] 虽然 这 些 模型 都 假定 仅 有 债务 融资 ， 但 有 可 能 出 现 这 样 的 情形 ， 即 对 银行 家 来 说 ， 签 订 纯 粹 的 债务 合约 是 最 优 的 ， 所 得 的 分 
析 结 果 也 没有 根本 变化 。Daltung (1994) 使 用 汤 森 盖 尔 黑 尔 维 希 高 成 本 状态 验证 模型 得 到 了 这 样 的 结论 。 她 证 明 无 论 有 没有 存 
款 保险 ,银行 由 于 在 执行 代理 监督 职能 时 拥有 非 公开 信息 ， 额 外 风险 承担 就 是 自然 的 结果 。 在 她 的 模型 中 ， 存 款 保险 会 加 重 或 减 
径 额 外 风险 承担 。 资 本 金 约束 只 有 在 存款 保险 方案 收费 偏 低 时 才 起 作用 ， 即 它 以 预期 的 条 件 补 贴 银行 。 否则 ， 由 于 理性 的 保险 人 
准确 预测 了 所 承担 风险 的 水 平 并 据 以 定价 ， 那 么 对 于 企业 家 型 银行 来 说 ， 做 出 可 信 承 诺 不 在 风险 太 大 的 项 目 上 投入 自 有 资金 是 有 
利 的 。 但 是 ， 这 个 模型 仍 没有 考虑 外 部 股权 。 

2] 这 一 规范 性 结论 揭示 了 自由 市 场 经 济 与 存款 保险 相 结合 产生 的 问题 。 其 他 情况 相同 ， 效 率 较 低 的 银行 由 于 相对 来 说 不 太 惧 怕 
破产 的 威胁 ， 因 而 会 从 事 风 险 更 高 的 业务 。Gennotte (1990) 分 析 了 一 个 实证 模型 ， 从 该 模型 中 推导 出 银行 业 的 双 峰 分 布 ， 其 与 
20 世 纪 80 年 代 美 国 储蓄 与 贷款 协会 的 分 布 相 类 似 。 


[B] 参见 Giammarino、Lewis 和 Sappington (1993) o 


5.6 寻求 一 种 补 元 方法 的 必要 性 

这 一 关于 银行 理论 的 简要 综述 揭示 了 许多 刻画 银行 业 运 作 的 经 典 模型 。 两 类 模型 强调 了 银行 业 的 特点 : 在 贷款 业务 中 ， 银 行 
作为 代理 监督 人 (delegated monitors) ; 在 存款 业务 中 ， 银 行 作为 流动 性 提供 者 。 我 们 已 经 指出 这 样 的 模型 在 支持 审慎 监管 
方面 的 作用 有 限 。 流 动 性 提供 模型 更 多 地 考虑 人 们 的 恐慌 、 这 种 恐慌 的 扩散 以 及 系统 性 风险 ， 而 对 于 各 家 银行 偿付 能 力 的 考虑 较 
少 。 代 理 监督 模型 起 初 看 起 来 很 接近 审慎 监管 者 的 考虑 ， 但 是 潜在 的 可 通过 扩大 规模 使 经 营 分 散 化 的 可 能 性 使 监管 显得 多 余 。 限 
制 分 散 化 的 程度 可 以 使 这 些 模 型 被 用 于 分 析 监 管 问题 (存款 保险 定价 、 资 本 充足 要 求 ) ， 但 还 有 一 点 要 特别 注意 : 由 于 所 有 模型 
都 集中 于 企业 家 型 银行 ， 它 们 仪 考虑 了 内 部 股权 而 没有 外 部 股权 。 


由 于 大 部 分 股权 为 外 部 股东 持 有 (至 少 对 于 大 中 型 银行 是 这 样 ) ， 这 一 问题 就 显得 尤为 严重 。 另 外 ， 监 管 主要 考虑 资本 充足 
要 求 ， 股 权 融 资 的 来 源 并 不 是 考虑 的 因素 。 如 果 不 引 入 外 部 股东 ， 则 利用 这 些 模型 分 析 资 本 结构 调整 的 影响 是 不 可 能 的 。 由 于 监 


es 
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旨 在 通过 提高 资本 充足 要 求 改 变 股东 监督 经 理 人 员 的 激励 ， 不 考虑 外 部 股东 就 是 有 缺憾 的 。 (许多 模型 也 将 基于 资产 负债 表 的 
监管 排除 在 外 ， 从 一 开始 就 不 考虑 会 计 报表 ， 因 而 关于 历史 成 本 会 计 核 算法 和 市 值 会 计 核 算法 的 争论 与 模型 无 关 。) 


由 于 上 述 原因 ， 自 然 有 必要 寻求 一 种 方法 〈 其 中 外 部 股权 有 明确 的 作用 ) 来 补充 现 有 的 银行 理论 。 本 书 立论 的 一 个 特点 是 将 
银行 视 为 一 般 企 业 ， 只 是 银行 债权 所 有 者 既 小 且 分 散 ， 因 而 需要 代理 。 我 们 的 出 发 点 是 债权 和 股权 在 企业 资本 结构 模型 中 都 起 到 
积极 作用 。 最 近 的 公司 财务 模型 使 用 不 完全 合约 模型 将 外 部 权益 所 有 人 引入 企业 管理 [1]， 即 便 没 有 同时 引入 债权 和 外 部 股权 。 建 
立 在 这 些 模型 之 上 ， 并 结合 “代表 假说 ”， 我 们 提供 了 一 个 模型 ， 作 为 本 书 余 下 部 分 分 析 的 基础 。 下 一 章 将 非 技术 性 地 简单 介绍 
我 们 的 方法 和 结论 。 第 7~ 13 章 将 进行 详细 的 分 析 ， 第 14 章 提供 我 们 的 政策 观点 以 及 一 些 未 来 的 研究 方向 。 


[1] 参见 Aghion 和 Bolton (1992) 、Bolton 和 Schatfstein (1992) 或 者 Hart 和 Moore (1991，1990b，1989) 。 


第 6 章 ”理论 观点 概述 


本 章 介 绍 我 们 的 建 模 思路 以 及 主要 观点 。 这 些 观点 将 在 随后 的 几 章 中 展开 ， 对 政策 感 兴趣 的 读者 可 以 用 本 章 的 内 容 代 蔡 第 
7~13 章 的 内 容 。 第 14 章 将 对 银行 监管 方法 做 总 结 。 


如 前 所 述 ， 我 们 的 观点 是 银行 监管 则 在 保护 普遍 储蓄 者 ( “代表 假说 ”) ， 这 些 储 蓄 者 信息 不 充分 且 容 易 搭 便 车 。 我 们 的 方 
法 在 于 首先 将 银行 视 为 一 般 企业 ， 其 次 引入 由 于 储蓄 者 集体 行动 造成 的 市 场 失灵 。 


第 7 章 首先 介绍 了 一 个 关于 银行 的 简单 模型 。 银 行 监管 试图 控制 金融 中 介 机 构 的 资本 结构 ， 因 此 我 们 首先 介绍 企业 资本 结构 
的 一 般 理论 。5.6 节 曾经 提 到 ， 公 司 财务 理论 未 能 提供 一 个 成 熟 的 模型 来 考察 一 家 所 有 权 和 经 营 权 分 离 的 企业 中 的 债权 和 股权 。 
我 们 需要 发 展 一 个 模型 ， 同 时 包括 以 下 几 个 方面 : @ 经 理 人 员 激 励 方案 。@ 可 以 为 持 有 者 带 来 控制 权 和 收入 流 的 多 样 化 证 券 。@ 
以 债权 和 (外 部 ) 股权 为 主 的 一 些 证 券 的 固定 组 合 模式 。 


我 们 的 理论 首先 讨论 标准 的 经 理 人 员 道德 风险 问题 ， 同 时 也 提出 这 样 一 个 大 家 都 熟悉 的 观点 ， 即 正式 的 激励 方案 (奖金 、 股 
票 期 权 ) : 虽然 有 用 ， 但 由 于 公司 业绩 不 能 准确 衡量 而 使 其 作用 受 限 。 因 此 ， 由 外 部 干预 提供 额外 激励 的 可 能 性 便 产 生 了 。 例 
如 ， 股 东 可 以 通过 董事 会 将 企业 置 于 控股 公司 的 控制 之 下 ， 要 求 经 理 人 员 改 变 一 项 决定 ， 剥 离 一 部 分 资产 ， 取 消 一 个 项 目 ， 放 弃 
一 些 在 职 消费 项 目 或 者 离开 公司 。 同 样 地 ,债权 人 (如 一 家 非 金融 企业 的 主 银行 ) 也 可 通过 破产 威胁 的 方式 促使 企业 采取 这 些 决 
策 。 例 如 ， 银 行 可 以 为 一 笔 贷 款 展 期 或 者 重新 调整 贷款 期 限 。 


经 理 人 员 当 然 不 喜欢 干预 而 愿意 做 自己 想 做 的 事 。 因 此 ， 经 理 人 员 约束 最 好 在 业绩 良好 时 保持 低 水 平 ， 而 在 业绩 一 般 时 保持 
较 高 水 平 。 


这 样 的 约束 方法 产生 了 两 个 问题 : 一 是 如 何 ;准确 衡量 业绩 ; 另 一 个 是 如 果 按 照 不 完全 合约 理论 的 假定 (Grossman 和 
Hart, 1986; Hart 和 Moore，1990a; Aghion 和 Bolton，1992) ， 外 部 干预 策略 或 者 实施 该 策略 的 确切 情境 不 能 事先 约定 ， 
那么 又 该 如 何 真正 执行 这 个 策略 呢 ? 第 一 个 问题 与 会 计 核算 的 可 靠 性 有 关 ， 也 与 经 理 人 员 采 取 短 期 行为 的 权限 有 关 。 事 实 上 , F 
预 的 威胁 意味 着 激励 经 理 人 员 隐 藏 问 题 ， 经 理 人 员 可 能 希望 这 些 问题 会 消失 或 至 少 可 以 “赢得 时 间 ”。 第 10 章 详细 论述 银行 业 
的 这 些 问题 是 如 何 产生 的 ， 以 及 其 所 采取 的 形式 “利得 交易 ” (gains trading， 售 出 经 会 计 核 算 价值 被 低估 的 资产 而 保留 
那些 价值 被 高 估 的 资产 ) 。 我 们 需要 在 外 部 干预 的 效果 与 利得 交易 导致 的 无 效率 之 间 做 出 权衡 。 


我 们 讨论 的 重点 是 如 何 真 正 实行 外 部 干预 。 外 部 干预 不 能 加 以 明确 是 一 个 重要 的 假设 前 提 ， 因 此 拥有 控制 权 的 外 部 人 必须 获 
得 激励 以 采取 正确 的 干预 措施 。 这 样 就 产生 了 包括 外 部 人 和 经 理 人 员 的 “双重 道德 风险 问题 ”。 我 们 可 据 此 建立 一 个 关于 证 券 收 
益 流 和 控制 权 的 系统 模型 ， 因 为 外 部 人 激励 方案 主要 是 根据 证 券 收益 流 制定 的 。 


实际 上 ， 这 种 系统 模型 确实 存在 : 股东 对 应 于 企业 业绩 有 一 个 凸 收益 曲线 ， 通 常 其 在 公司 经 萤 良 好 时 拥有 控制 权 ; 而 债权 人 
有 一 个 凹 收益 曲线 ， 其 在 经 营 不 善 时 实际 行使 控制 权 。 为 了 与 以 上 讨论 的 干预 形式 相 一 致 ， 也 为 了 与 观察 到 的 收益 流 与 控制 权 的 
相关 天 系 相对 应 ， 有 必要 假定 干预 将 导致 风险 的 降低 。 这 也 是 实际 情况 ， 特 别 当 干预 意味 着 取消 一 些 项 目 ， 剥 离 部 分 资产 ， 投 资 
安全 的 项 目 或 证 券 或 者 清算 部 分 公司 资产 。 在 这 些 情况 下 ， 拥 有 四 收 益 曲线 的 权益 要 求 者 (债权人) 比 拥有 凸 收 益 曲 线 的 权益 要 
求 者 (股东 ) 更 倾向 于 进行 干预 (更 为 强硬 ) 。 结 合 应 在 业绩 平平 的 情况 下 进行 干预 这 一 观点 ， 我 们 可 以 得 出 结论 : 在 业绩 平平 
的 情况 下 ， 控 制 权 应 从 软弱 的 索取 权 持 有 者 (股东) 手中 转 入 更 强硬 的 人 (债权 人 ) 手中 。 


我 们 的 理论 考虑 了 外 部 股权 和 债权 ， 也 考虑 了 带 有 倾向 的 委托 人 的 控制 权 。 事 实 上 ， 由 于 收益 与 公司 业绩 之 间 存 在 非 线性 关 
FR, AA “AB A" (相对 被 动 ) 和 “大 棒 ” (主动 ) 对 经 理 人 员 进 行事 前 约束 就 有 其 合理 性 。 

最 优 干预 策略 不 仅仅 存在 于 股东 和 债权 人 之 间 的 控制 权 分 配 。 正 如 我 们 在 第 8 章 所 述 ， 对 拥有 控制 权 的 索取 权 持 有 者 的 激励 
应 在 其 控制 权 范 围 内 做 相应 调整 ， 如 通过 净值 调整 (资本 结构 调整 、 股 利 分 配 ) 。 


为 了 方便 叙述 ， 我 们 考虑 一 家 向 工业 部 门 提供 短期 贷款 (一 个 时 期 ) 和 长 期 贷款 (两 个 时 期 ) 的 银行 ， 并 且 时 期 1 内 这 家 银 
行 在 两 类 贷款 的 管理 方面 都 面临 着 经 理 人 员 道德 风险 问题 。 银 行 在 时 期 1 实现 利润 v (扣除 第 一 期 的 存款 提取 ) 。 更 一 般 地 ，v 可 
以 代表 任何 能 在 时 期 1 期 未 记录 于 银行 资产 负债 表 上 的 客观 信息 。 时 期 2 的 利润 n 还 未 实现 ， 设 银行 在 时 期 2 对 储蓄 者 的 应 付 本 息 
为 D， 并 用 n 表 示 长 期 资产 的 历史 成 本 (本 金 的 价值 ) 。 时 期 2 期 末 的 银行 资产 负债 表 为 : 


资产 : fi {it 
V D 
1 E 


其 中 ， 净 值 或 所 有 者 权益 E 被 定义 为 剩余 。 假 定 v 被 再 投资 于 某 种 安全 资产 ， 如 市 场 利 率 为 0 的 国债 。 按 照 国 际 协定 ， 安 全 资 
产 的 权重 为 0， 而 工业 贷款 n 的 权重 为 1。 那 么 ， 时 期 1 期 末 的 库 克 比率 为 


oe eal 
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当 经 营 良好 时 (对 于 某 个 vmin， 有 v>vmin) ， 控 制 权 分 配给 股东 ; 当 经 营 不 善 时 (v<vmin) ， 控 制 权 归 债权 人 。 我 们 可 以 
用 库 克 比率 表示 这 种 控制 权 分 配 : 设 rmns (vmin+n-D) /n， 当 且 仅 当 r> rmin 时 ， 股 东 获 得 控制 权 。 


现在 ， 我 们 讨论 在 每 种 控制 权 范 围 内 的 净值 调整 。 为 简化 起 见 ， 我 们 重点 讨论 股东 控制 (债权 人 控制 也 能 得 出 相同 的 结 
论 ) 。 假 设 银行 利润 v 下 降 ， 则 净 负债 D - v 增 加 ， 银 行 库 克 比率 下 降 。 股 东 此 时 更 愿意 不 采取 干预 措施 以 降低 风险 (通常 表示 时 
期 2 风险 承担 指数 增 大 ) 。 这 一 点 很 容易 理解 : 例如 ， 如 果 净 负债 很 大 ， 股 东 只 有 依靠 “为 复兴 而 赌博 ” 才 可 能 获得 收益 。 实 际 
上 ， 有 证 据 显 示 那 些 承 担 最 大 风险 的 储 蕾 与 贷款 协会 都 是 资本 金 不 足 的 机 构 。 我 们 可 以 得 出 结论 : 较 差 的 业绩 往往 会 减少 干预 ， 
对 经 莒 产生 一 种 扭曲 的 激励 。 以 再 融资 的 方式 弥补 资产 负债 表 的 恶化 可 以 阻止 这 种 不 正常 的 趋势 。 反 过 来 ， 当 业绩 优良 时 ， 股 东 
则 趋 于 保守 ， 以 防 损害 其 刚刚 获得 的 资产 。 这 时 采取 股利 分 配 的 方式 可 以 降低 干预 的 水 平 。 对 于 债权 人 控制 ， 我 们 也 可 以 运用 类 


似 的 净值 调整 方法 ， 当 然 还 包括 当 r 低 于 rmin 时 控制 权 的 转移 。 第 8 章 建 立 了 一 个 与 此 相当 的 外 部 控制 模型 。 其 中 ， 对 于 每 一 个 低 
于 rmn 的 r， 股 东 为 了 保持 控制 权 必须 接受 一 个 再 融资 水 平 | (r) 。 股 东 可 能 也 愿意 这 样 做 ， 以 防 债权 人 选择 保守 的 行动 。| (r) 
的 水 平 越 高 ， 股 东 就 越 不 情愿 支付 ， 对 经 理 人 员 的 预期 干预 也 就 更 为 严格 。 


第 8 章 详细 介绍 几 种 实施 最 优 外 部 干预 的 方法 。 它 们 主要 是 相机 性 控制 权 分 配方 法 、 净 值 调整 ， 还 可 能 包含 在 不 良 业绩 出 现 
之 后 ， 人 允许 股东 按 意 愿 继续 保持 控制 权 的 资本 结构 调整 方案 。 


第 9 章 引 入 总 体 冲击 的 概念 (总 体 冲击 是 经 理 人 员 无 法 控制 的 ) 以 考察 其 对 最 优 干预 模型 的 影响 。 国 际 监管 规则 规定 银行 库 
克 比 率 任何 时 候 都 必须 在 8% 以 上 。 许 多 人 批评 这 一 规定 ， 因 为 银行 在 行业 衰退 期 达到 8% 的 要 求 比 在 繁荣 期 更 为 困难 。 事 实 上 ， 
监管 者 在 行业 衰退 期 往往 表现 得 更 加 宽容 。 例 如 ，20 世 纪 80 年 代 早期 ， 储 蕾 与 贷款 协会 因 利率 动荡 而 遭 重创 。 监 管 者 当时 大 大 
降低 了 偿付 能 力 标准 ， 首 先 将 偿付 能 力 比率 的 最 低 限 由 5% 降 至 3%， 然 后 又 采用 宽松 的 新 会 计 核算 程序 。 这 样 ， 其 就 可 以 宣称 许 
多 储蓄 与 贷款 协会 是 “有 偿付 能 力 的 ”。 监 管 者 认为 偿付 能 力 要 求 应 与 行业 周期 挂 钧 ， 并 以 此 为 “相对 比率 ”政策 辩护 。 


对 银行 采取 的 激励 方法 使 我 们 能 够 更 好 地 把 握 绝 对 和 相对 比率 的 争论 。 信 息 理论 (Holmström, 1979; Shavell, 1979) 
间接 指出 银行 应 远离 那些 其 无 法 控制 的 不 确定 性 。 例 如 ， 假 设 银 行 在 库 克 比率 中 的 可 确定 变量 v 是 个 体 冲 击 ” 和 总 体 冲击 


vA (房地产 、 利 率 、 对 欠 发 达 国家 的 贷款 等 ) 之 和 。 该 理论 认为 银行 管理 不 应 受到 vA 的 影响 。 这 一 点 很 好 理解 ， 不 太 好 理解 的 
是 这 一 推理 不 仅 要 求 一 个 简单 的 相对 比率 ， 因 为 对 拥有 控制 权 的 外 部 人 的 激励 也 应 考虑 进去 (内 部 人 和 外 部 人 的 双重 道德 风险 问 
题 很 多 时 候 是 我 们 讨论 的 关键 ) 。 


为 了 加 深 理 解 ， 我 们 假设 在 没有 总 体 冲 击 的 情况 下 最 低 偿付 能 力 比 率 为 8%。 由 于 宏观 经 济 衰退 ， 所 有 银行 的 偿付 能 力 比 率 
都 下 降 了 6”%。 一 家 银行 的 比率 在 正常 时 期 能 达到 8.5%， 而 此 时 仅 为 2.5%， 为 了 使 股东 获得 控制 权 ， 偿 付 能 力 要 求 应 降 为 2%。 
然而 ， 当 实际 偿付 能 力 比 率 分 别 为 2.5% 和 8.5% 时 ， 股 东 不 可 能 采取 同样 的 行动 。 事 实 上 ， 经 济 下 滑 之 后 ， 其 会 希望 “为 复兴 而 
赌博 ”。 为 了 对 相对 比率 规则 (该 规则 保证 了 正确 的 控制 权 分 配 ) 做 补充 ， 该 银行 应 按 有 相似 资产 负债 表 结 构 的 银行 的 平均 利润 
率 水 平 ， 增 加 一 定量 的 股本 (这 里 为 6%) 以 应 对 变化 了 的 激励 因素 。 当 然 ， 增 加 股本 并 不 是 一 件 容易 的 事 ， 特 别 当 经 济 下 滑 
时 ， 其 他 银行 也 在 积极 争取 调整 资本 结构 。 这 时 也 可 以 考虑 其 他 的 替代 工具 ， 如 顺 周期 的 存款 保险 保费 或 者 其 他 在 衰退 期 能 帮助 
银行 ， 在 繁荣 期 增加 税收 的 政策 工具 。 


言 息 理 论 的 推理 还 有 助 于 我 们 理解 男 一 重要 的 政策 辩论 : 银行 资产 应 以 历史 成 本 (一 直 是 这 样 实行 的 ) 还 是 市 场 价值 (假定 
价值 是 可 测算 的 ) AUK? 回 到 前 面 的 两 期 间 分 析 ， 现 在 假定 银行 时 期 2 的 利润 为 N+ Ee ，n 在 时 期 1 没有 实现 ， 而 SE 是 时 期 1 已 经 显 
示 出 的 一 些 宏观 经 济 冲 击 。 例 如 ，E 反 映 了 有 关 房 地 产 市 场 、 利 率 或 对 欠 发 达 国 家 的 贷款 价值 的 新 闻 报道 。 宏 观 经 济 波动 特别 重 
要 ， 因 为 相 比 个 体 波 动 ， 通 常 更 客观 地 对 其 加 以 测量 ， 因 而 最 利于 采用 市 值 会 计 核算 法 。 


在 时 期 1 期 末 运 用 两 种 会 计 方法 得 到 的 资产 负债 表 和 偿付 能 力 比 率 分 别 如 下 : 


市 值 会 计 核算 法 历史 成 本 会 计 核 算法 


vte D V D 
7] E 7] E 
; v+ e +n-D _ vtn-D 
7 ~ f= — 


明显 可 知 ， 市 值 会 计 核 算法 在 控制 权 的 分 配方 面 过 于 灵活 。 另 一 方面 ， 历 史 成 本 会 计 核 算法 没有 对 股东 的 激励 做 相应 调节 ， 


如 果 出 现 不 利 经 济 冲 击 ， 股 东 会 受 激励 “为 复兴 而 赌博 ”。 历 史 成 本 会 计 核 算法 与 相对 比率 规则 类 似 ， 控 制 权 的 分 配 不 受 外 部 品 
声 的 影响 ,但 也 忽视 了 噪声 对 于 股东 激励 的 影响 。 市 值 会 计 核算 法 与 绝对 比率 规则 类 似 ， 不 能 正确 地 分 配 控 制 权 。 这 里 的 政策 合 
X (包括 采取 中 性 政策 ) 与 通常 应 对 宏观 经 济 冲 击 时 一 样 。 


资产 证 券 化 可 以 部 分 地 代 蔡 市 值 会 计 核 算法 ， 只 是 在 资产 证 券 化 过 程 中 ， 银 行经 理 人 员 在 出 售 什么 资产 ， 如 何 进行 利得 交易 
方面 拥有 自主 权 。 第 9 章 对 个 体 冲 击 和 总 体 冲 击 作用 的 时 间 顺 序 做 了 区 分 。 如 果 个 体 冲击 在 前 ， 资 产 证券 化 有 助 于 了 解 经 理 人 员 
的 努力 程度 和 业绩 情况 ;如 果 总 体 冲击 在 前 ， 则 结果 相反 。 第 一 种 情况 的 一 个 例子 是 住房 抵押 贷款 ， 市 场 风险 只 在 数 年 之 后 才能 
左右 贷款 价值 。 第 二 种 情况 的 一 个 例子 是 用 于 研发 的 工业 贷款 ， 其 个 体 冲击 可 能 需要 10 年 才能 表现 出 来 。 我 们 的 模型 表明 如 果 
要 提高 对 经 理 人 员 的 约束 ， 只 有 第 一 类 贷款 应 被 证 券 化 。 


第 7~10 章 是 从 规范 的 角度 论述 的 ， 描 述 了 一 个 企业 模型 。 该 模型 将 多 种 外 部 索取 权 持 有 者 与 相机 性 控制 权 作为 重要 因素 加 
以 考虑 。 因 此 ， 这 四 章 既 适用 于 非 银行 企业 ， 也 适用 于 银行 。 我 们 要 强调 的 银行 的 特殊 性 在 于 ， 银 行 债权 人 的 分 散 化 以 及 其 缺乏 
能 力 或 激励 来 行使 控制 权 。 因 此 ， 储 蕾 者 必须 有 合适 的 代表 来 使 用 与 资本 结构 相 联 系 的 约束 手段 。 第 11~ 13 章 分 析 各 种 代表 方 
法 。 


第 11 章 重点 讨论 基于 《巴塞 尔 协议 》 和 库 克 比率 的 当前 监管 框架 。 这 一 框架 包含 前 述 最 优 干 预 模型 的 一 些 成 分 ， 并 特别 引 
入 净值 要 求 。 如 果 银 行 未 能 满足 该 要 求 且 股东 拒绝 提供 追加 股权 融资 ， 那 么 控制 权 将 转 入 储 鞋 者 的 代表 手中 。 但 是 ， 第 11 章 强 
调 这 种 监管 系统 的 两 个 缺陷 。 


(1) 在 无 条 件 的 股权 控制 范围 内 (净值 大 于 最 低 偿 付 能 力 比率 ) ， 因 业绩 增长 而 增加 的 股利 总 是 可 以 充分 分 配 的 ， 以 致 兆 
值 比率 与 业绩 无 关 : 经 理 人 员 不 会 因 业 绩 增长 而 增加 报酬 (如 果 银 行 被 允许 采用 较 低 的 净值 比率 ， 也 许可 以 ) 。 相 反 ， 当 不 良 业 
绩 使 净值 比率 低 于 最 低 限 时 ， 调 整 资 本 结构 要 求 就 会 充当 约束 工具 ， 经 理 人 员 的 业绩 越 差 ， 其 所 受 惩罚 越 大 。 


(2) 更 为 重要 的 是 ， 由 于 库 克 比率 并 不 区 分 个 体 冲击 和 总 体 冲 击 ， 当 宏观 经 济 状况 恶化 时 ， 根 据 库 克 比率 产生 的 调整 资本 
结构 要 求 对 经 理 人 员 的 惩罚 过 于 严厉 。 这 要 求 对 银行 进行 短期 援助 。 


第 12 章 将 讨论 监管 体系 的 男 一 个 缺陷 ， 其 与 巴塞 尔 框架 一 样 也 基于 公共 部 门 。 由 于 经 营 不 善 ， 公 共 部 门 获得 控制 权 (同时 
也 有 可 能 股东 拒绝 再 向 银行 注入 资本 金 ) ， 意 味 着 其 代表 储 蕾 者 或 债权 人 走 上 干预 的 道路 。 相 对 于 事后 有 效率 的 安排 来 说， 这 显 
得 过 于 严 苛 ， 当 然 不 会 受到 银行 经 理 人 员 的 欢迎 。 


你 可 能 会 提出 这 样 的 疑问 ， 当 面临 着 银行 业 甚至 国会 的 压力 时 ， 监 管 者 的 干预 力度 到 底 有 多 大 ? 储蓄 与 贷款 协会 危机 是 一 个 
很 有 说 服 力 的 例子 ， 它 表现 出 监管 者 的 容忍 ， 甚 至 有 意 隐瞒 。 第 12 章 将 揭示 一 个 监管 者 既 负 责 事后 干预 ， 又 负责 事前 监督 时 ， 
是 如 何事 后 消极 干预 以 掩饰 其 监督 失败 ， 以 防 损害 其 职业 前 途 的 。 这 种 政治 经 济 学 的 考虑 可 以 解释 目前 要 求 缩小 监管 权限 的 主 
张 ， 尽 管 这 会 以 牺牲 监督 约束 原理 的 灵活 性 为 代价 。 


由 于 公共 监管 存在 这 些 局 限 ， 第 13 章 提出 一 些 改革 措施 以 增加 私人 机 构 在 这 方面 的 作用 。 我 们 按照 这 样 一 个 要 求 评价 这 些 
私人 机 构 : 即 当 银 行经 营 不 善 时 ， 引 入 外 部 干预 以 应 对 由 于 资本 金 不 足 而 诱发 的 扭曲 激励 。 很 明显 ， 昌 然 私 人 评级 机 构 或 私人 存 
款 保 险 方案 可 以 成 为 最 优 监管 模型 的 有 用 组 成 部 分 ， 但 仅 依 靠 它们 是 不 能 解决 问题 的 。 事 实 上 ， 在 不 良 业 绩 之 后 出 现 的 评级 下 降 
或 保费 上 升 甚至 会 使 扭曲 激励 更 为 严重 。 


仅 依 靠 评 级 或 保费 方案 的 一 个 严重 缺陷 是 缺少 债权 人 代表 。 大 债权 人 可 以 担 起 这 个 责任 吗 ? 其 一 方面 能 够 在 经 营 恶 化 时 监 上 
经 理 人 员 ， 另 一 方面 也 能 帮助 股东 减少 存款 保险 的 潜在 干预 。 但 我 们 要 强调 的 是 ， 这 两 个 功能 在 很 大 程度 上 是 不 相 容 的 。 作 为 股 
本 缓冲 ， 要 使 大 债权 人 发 挥 积极 的 监督 作用 ， 前 提 条 件 是 其 权益 要 求 的 优先 级 比 保 过 险 的 存款 低 。 然 而 ， 当 出 现 大 的 衰退 卷 走 股 
东 权 益 ， 大 债权 人 事实 上 成 了 剩余 索取 权 持 有 者 ， 其 行为 将 类 似 于 (消极 的 ) 股东 。 因 此 ， 在 经 营 有 恶化 期 间 监 督 经 理 人 员 要 求 未 
被 保险 的 债务 与 存款 有 相同 的 优先 级 ， 同 时 还 要 求 未 被 保险 的 债务 作为 存款 保险 的 补充 形式 而 非 蔡 代 。 


第 7 章 一 个 简单 模型 


7.1 简单 模型 


我 们 将 在 本 章 构 造 一 个 框架 ， 以 便 稍 后 对 现行 的 银行 监管 情况 进行 评估 。 以 下 是 某 金融 中 介 机 构 在 每 个 t 期 内 简化 了 的 资产 


wey aii 


GERK (L, ) 存款 (D, ) 
所 有 者 权益 (EE,) 


其 中 ， 所 有 者 权益 由 股东 持 有 ， 而 县 一定 有 Lt= Dt+Et。 在 这 一 模型 中 ， 负 债 方 的 结构 是 内 生 的 。 


构造 该 模型 的 目的 是 分 析 治理 结构 对 经 理 人 员 道 德 风险 的 影响 。 设 有 两 个 时 期 ，t=1，2; 时 期 1 开始 时 ， 初 始 存款 为 Do， 
所 有 者 权益 为 Fg， 并且 二 者 都 用 于 贷款 融资 ， 即 Lo=Do+Eo0。 贷 款 质 量 取决 于 经 理 人 员 的 努力 程度 eeE{e，e}， 其 中 e<e， 只 有 
经 理 人 员 能 观测 到 自己 的 努力 程度 e。 高 努力 程度 是 社会 有 效 的 ， 但 会 给 经 理 人 员 带 来 成 本 K， 而 低 努 力 程度 则 不 会 带 来 成 本 。K 
要 么 表示 经 理 人 员 对 于 诸如 选择 何 种 贷款 这 样 一 项 低压 力 工作 的 评 佑 ， 要 么 表示 由 于 向 朋友 而 非 最 佳 借款 者 放贷 而 获取 的 私人 收 


Br 


时 期 1 期 未 可 以 披露 有 关 贷款 质量 的 两 条 信息 ， 邻 
元 一 V + 7 (7-1) 


代表 仍 无 法 观测 到 的 银行 最 终 利 润 。v 代 表 可 以 验证 的 时 期 1 业绩 ， 包 括 于 时 期 1 到 期 的 贷款 价值 和 其 他 资产 的 净 资 本 收益 。 
现在 ， 我 们 假设 将 v 以 市 场 利率 再 投资 于 安全 资产 (如 国债 )， 而 市 场 利率 被 标准 化 为 0; [1] 或 者 收入 v 在 时 期 2 之 前 不 会 增值 ， 
但 其 价值 却 在 时 期 1 得 到 实现 。 与 此 相反 ，n 代 表 那 些 价值 在 时 期 1 仍然 无 法 实现 的 资产 。 除 了 v， 市 场 还 将 获得 另 一 个 与 随机 变 
量 n 实 现 有 关 的 信号 ue 人，u}。 为 简化 起 见 ， 我 们 假设 u 是 一 充分 统计 量 , 通 过 (e, u) Vn. Sn (U) 表示 在 考虑 了 时 期 
1 期 末 市 场 信息 的 条 件 Fn 的 期 望 值 ， 同 时 令 n 代 表 相 应 的 历史 成 本 (贷款 本 金 的 价值 ) 。 


我 们 有 两 种 会 计 计 量 方法 。 第 一 种 是 历史 成 本 会 计 核 算法 (或 公认 会 计 原 则 ，GAAP) ， 其 衡量 的 时 期 1 贷款 总 价值 记 为 


Li = VU 十 7 (7-2) 
第 二 种 是 利用 了 市 场 信息 的 市 值 会 计 核算 法 ， 其 衡量 的 贷款 总 价值 记 为 
LY“ = v+ qu) (7-3) 


例如 ， 在 历史 成 本 会 计 核算 法 下 ， 银 行 持 有 债券 的 会 计价 值 等 于 债券 的 面值 (经 过 去 的 利息 额 调整 ) ; 但 是 在 市 值 会 计 核 算 
法 下 ， 债 券 的 会 计价 值 却 反映 了 市 场 利率 的 发 展 变化 。 类 似 地 ， 在 市 值 会 计 核 算法 下 ， 利 率 的 变化 会 影响 对 消费 贷款 和 抵押 品 的 
估价 ， 同 时 可 证 券 化 资产 能 以 市 场 价格 被 记录 。 我 们 主要 考虑 历史 成 本 会 计 核 算法 ， 市 值 会 计 核 算法 将 放 在 第 9 章 进行 分 析 。 


v 和 u 这 两 个 信号 用 于 测度 业绩 ， 二 者 都 与 经 理 人 员 的 努力 程度 正 相关 。 可 是 ， 在 某 种 特殊 的 情况 下 ， 努 力 程度 只 能 影响 v。 
舍 号 u 代 表 诸 如 市 场 利 率 、 房 地 产 价格 和 宏观 经 济 冲击 等 变量 ， 经 理 人 员 对 这 些 变量 没有 影响 。 当 e=e 时 ，v 的 密度 函数 为 
f (v) ; 当 e=e 时 ，v 的 密度 函数 为 f (v) 。 同 理 ， 当 e=e 时 ，u 的 密度 函数 为 9 (u) ; 当 e=e 时 ，u 的 密度 函数 为 g (u) 。 


我 们 假设 高 努力 程度 会 增进 业绩 ， 用 标准 的 单调 似 然 率 将 以 上 表述 公式 化 : 


Z 随 Pa (7-4) 


随 w te (Fd 


在 时 期 2， 银 行 最 终 利润 得 以 实现 。 它 取决 于 时 期 1 期 末 信息 得 到 披露 后 ， 对 于 行动 A ( 见 下 文 ) 的 选择 。 已 知 信号 u 和 行动 
A，0n 的 密度 函数 和 累积 分 布 函数 分 别 为 hA (nlu) 和 HA (nlu) 。 


为 简化 起 见 ， 我 们 只 分 析 两 种 可 能 的 行动 : 行动 $， 它 包括 “停业 ”或 “干预 ”; 行动 C， 它 代表 “继续 营业 ”或 针对 经 理 
人 员 的 “消极 措施 ”。 因 此 行动 表示 重组 、 出 售 部 分 资产 、 缩 减 银行 业务 范围 、I 临 时 停工 、 解 雇员 工 甚 至 清算 ， 对 其 做 进一步 
的 解释 会 很 有 帮助 。 人 们 可 能 记得 美国 式 的 “终止 和 停止 权力 ” ， 银 行 监管 人 员 能 据 此 茶 止 某 一 银行 从 事 其 认为 有 损 银行 安全 和 
稳健 的 业务 (参见 Garber 和 Weisbrod，1992，542) 。 类 似 地 ， 美 国 当局 能 够 迫使 一 家 银行 增加 计 提 贷款 损失 准备 金 ， 从 而 降 
低 银 行 的 偿付 能 力 比率 ， 并 间接 减少 其 对 风险 资产 的 投资 。 一 些 国家 由 于 其 监管 人 员 甚 至 拥有 更 多 的 自主 权 ， 因 此 还 会 出 现 其 他 
类 型 的 “Ss 行 动 ”。 比 如 ， 在 挪威 ， 始 建 于 1991 年 的 政府 银行 保险 基金 就 是 用 来 应 对 大 范围 的 银行 问题 的 。 它 拥有 实质 性 的 权 
力 ， 可 以 迫使 出 现 问题 的 银行 重新 关注 某 一 核心 业务 (在 业务 或 地 域 范围 内 ) ， 从 而 减少 风险 资产 (货运 业务 、 涉 外 业务 等 ) 的 
数量 ， 关 闭 分 支 机 构 ， 而 且 一 般 来 说 会 导致 银行 调整 其 经 营 战略 ( 详 见 Hope，1993) 。 


只 有 在 u 和 v 实 现 的 前 提 下 ， 被 赋予 控制 权 的 当事人 才 会 在 行动 C 与 S 之 间 做 出 选择 ， 因 为 我 们 假定 这 些 行动 是 很 难 写 入 合约 
的 。 四 这 一 模型 着 重 把 外 部 干预 看 成 一 种 约束 经 理 人 员 的 手段 。 由 于 行动 是 无 法 写 入 合约 的 ， 因 此 必须 给 予 控 权 方 适当 的 激励 以 
促使 经 理 人 员 选 择 高 努力 程度 。 这 些 激励 以 与 某 一 索取 权 有 关 的 收益 流 形式 实现 。 

我 们 假设 经 理 人 员 极 少 关心 货币 激励 或 者 根本 不 为 所 动 。 其 薪金 水 平 与 男 一 可 供 选 择 的 工作 提供 的 薪金 水 平 相当 ， 并 被 标准 
化 为 0。D 与 此 相反 ， 只 要 不 存在 外 部 干预 ， 经 理 人 员 便 可 从 银行 经 营 中 获得 私人 收益 B > 0 (在 职 消费 、 社 会 地 位 、 自 尊 ) 。 


此 ， 在 控 权 方 与 其 他 当事人 不 实施 再 谈判 的 条 件 下 ， 如 果 控 权 方 偏好 (并 最 终 选 择 ) 行动 C， 那 么 经 理 人 员 可 获得 B; 如 果 控 权 
方 偏好 (并 最 终 选 择 ) 行动 S， 那 么 经 理 人 员 的 收益 则 为 0。 当 再 谈判 可 行 时 ， 即 使 经 理 人 员 做 出 让 步 以 避免 控 权 方 选择 行动 3， 
并 且 控 权 方 最 终 也 选择 了 行动 C， 经 理 人 员 仍 可 能 得 不 到 私人 收益 (参见 附录 A 以 获取 更 多 的 细节 ) 。 我 们 来 总 结 一 下 这 一 过 


程 : 
在 时 期 0 
(1) 依 v 而 定 的 控制 权 得 到 分 配 ， 决 定 资产 负债 表 的 初始 状况 。 
在 时 期 1 
(2) 经 理 人 员 选 择 努 力 程度 e。 
(3) (u, v) 得 以 实现 。 
(4) 发 生 再 谈判 。 
(5) 控 权 方 选择 行动 Ae{S，C}。 
在 时 期 2 
(6) n 得 以 实现 。 


除 阶段 (4) 外 ， 这 个 过 程 的 其 余 阶 段 事 先 都 可 以 得 到 说 明 。 因 为 控 权 方 可 能 不 会 选择 那些 事后 有 效 的 行动 ， 所 以 再 谈判 存 
在 。 实 际 上 ， 我 们 将 会 看 到 ， 那 些 把 经 理 人 员 激 励 影响 纳入 考虑 范围 的 事前 有 效 决策 往往 不 是 事后 最 优 的 。 因 此 ， 当 事 人 (索取 
权 持 有 者 、 经 理 人 员 ) 就 有 再 谈判 以 获得 有 效 决策 的 激励 。 为 了 检验 这 个 结论 的 稳健 性 ， 我 们 将 分 析 两 种 情形 : 一 种 是 无 法 实施 
再 谈判 的 情形 ， 另 一 种 是 可 以 实施 完美 再 谈判 的 极端 情形 。 这 两 种 情形 下 ， 有 关 最 优 经 理 人 员 激励 方案 及 其 实施 的 结论 是 完全 一 
样 的 ， 但 是 其 无 效率 的 本 质 却 不 相 。 在 完美 再 谈判 的 情形 下 ， 业 绩 不 佳 时 治理 结构 会 迫使 经 理 人 员 做 出 让 步 ; 在 无 法 实施 再 谈判 
的 情形 下 ， 经 理 人 员 不 会 做 出 让 步 ， 而 控 权 方 则 有 可 能 选择 一 项 无 效 行动 。 


最 后 ， 我 们 做 出 下 述 假设 : 
Al: 信号 愈 强 ， 行 动 C 愈 成 为 理想 选择 : 
Ou 


利用 这 一 假设 ,我 们 可 以 定义 一 个 临界 信号 Lt ， 使 银行 期 望 利润 在 两 种 行动 下 相等 。 令 


p> 


ACu)= | 并 二 可 | w) —As(y | wd 
0 


= | [HsG | w — He (p | wd (7-5) 
0 


因此 ，《 是 由 


Alu) = 0 (7-6) 


定义 的 。 现 在 ， 我 们 在 无 法 实施 再 谈判 的 情形 下 推导 最 优 经 理 人 员 激 励 方案 。 


[1] 参见 11.3 节 对 再 投资 风险 资产 的 研究 。 
[2] 参见 Dewatripont 和 Tirole (1993b) 用 完备 合约 和 双重 道德 风险 对 这 一 基本 模型 的 重新 解释 。 
D] 在 某 些 假定 下 ， 这 里 得 到 的 结论 可 以 推广 到 经 理 人 员 没 有 私人 收 盖 却 关心 货币 报酬 的 相反 极端 情形 中 ， 参 见 Dewattipont 和 


Tirole (1993b) 。 
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7.1 简单 模型 


我 们 将 在 本 章 构 造 一 个 框架 ， 以 便 稍 后 对 现行 的 银行 监管 情况 进行 评估 。 以 下 是 某 金融 中 介 机 构 在 每 个 t 期 内 简化 了 的 资产 
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贷款 (L, ) 存款 (D, ) 
所 有 者 权益 (EE,) 


其 中 ， 所 有 者 权益 由 股东 持 有 ， 而 且 一 定 有 Lt= Dt+Et。 在 这 一 模型 中 ， 负 债 方 的 结构 是 内 生 的 。 


构造 该 模型 的 目的 是 分 析 治理 结构 对 经 理 人 员 道 德 风险 的 影响 。 设 有 两 个 时 期 ，t=1，2; 时 期 1 开始 时 ， 初 始 存款 为 D0， 
所 有 者 权益 为 E0， 并 且 二 者 都 用 于 贷款 融资 ， 即 Lo0=D0+E0。 贷款 质量 取决 于 经 理 人 员 的 努力 程度 eE{fe，elj， 其 中 e<e， 只 有 
经 理 人 员 能 观测 到 自己 的 努力 程度 e。 高 努力 程度 是 社会 有 效 的 ， 但 会 给 经 理 人 员 带 来 成 本 K， 而 低 努 力 程度 则 不 会 带 来 成 本 。K 
要 么 表示 经 理 人 员 对 于 诸如 选择 何 种 贷款 这 样 一 项 低压 力 工作 的 评 佑 ， 要 么 表示 由 于 向 朋友 而 非 最 佳 借款 者 放贷 而 获取 的 私人 收 
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时 期 1 期 末 可 以 披露 有 关 贷 款 质 量 的 两 条 信息 ， 仿 
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代表 仍 无 法 观测 到 的 银行 最 终 利润 。v 代 表 可 以 验证 的 时 期 1 业绩 ， 包 括 于 时 期 1 到 期 的 贷款 价值 和 其 他 资产 的 净 资 本 收益 。 
现在 ， 我 们 假设 将 v 以 市 场 利率 再 投资 于 安全 资产 (如 国债 ) ， 而 市 场 利率 被 标准 化 为 0; [或 者 收入 v 在 时 期 2 之 前 不 会 增值 ， 
但 其 价值 却 在 时 期 1 得 到 实现 。 与 此 相反 ，n 代 表 那 些 价值 在 时 期 1 仍然 无 法 实现 的 资产 。 除 了 v， 市 场 还 将 获得 另 一 个 与 随机 变 
量 n 实 现 有 关 的 信号 ue{u，u}。 为 简化 起 见 ， 我 们 假设 u 是 一 充分 统计 量 , 通 过 (e, u) 可 预测 0。 令 n (U) 表示 在 考虑 了 时 期 
1 期 未 市 场 信息 的 条 件 下 n 的 期 望 值 ， 同 时 令 n 代 表 相应 的 历史 成 本 (贷款 本 金 的 价值 ) 。 


Ta = VU 十 7 (7-2) 
第 二 种 是 利用 了 市 场 信息 的 市 值 会 计 核算 法 ， 其 衡量 的 贷款 总 价值 记 为 
LY“ = v+ qu) (7-3) 


例如 ， 在 历史 成 本 会 计 核算 法 下 ， 银 行 持 有 债券 的 会 计价 值 等 于 债券 的 面值 (经 过 去 的 利息 额 调整 ) ; 但 是 在 市 值 会 计 核 算 
法 下 ， 债 券 的 会 计价 值 却 反映 了 市 场 利率 的 发 展 变化 。 类 似 地 ， 在 市 值 会 计 核 算法 下 ， 利 率 的 变化 会 影响 对 消费 贷款 和 抵押 品 的 
估价 ， 同 时 可 证 券 化 资产 能 以 市 场 价格 被 记录 。 我 们 主要 考虑 历史 成 本 会 计 核 算法 ， 市 值 会 计 核 算法 将 放 在 第 9 章 进行 分 析 。 


v 和 u 这 两 个 信号 用 于 测度 业绩 ， 二 者 都 与 经 理 人 员 的 努力 程度 正 相 关 。 可 是 ， 在 某 种 特殊 的 情况 下 ， 努 力 程度 只 能 影响 v。 
言 号 u 代 表 诸 如 市 场 利 率 、 房 地 产 价格 和 宏观 经 济 冲击 等 变量 ， 经 理 人 员 对 这 些 变 量 没有 影响 。 当 e=e 时 ，v 的 密度 函数 为 
f (v) ; 当 e=e 时 ，v 的 密度 函数 为 f (v) 。 同 理 ， 当 e=e 时 ，u 的 密度 函数 为 9 (u) ; 当 e=e 时 ，u 的 密度 函数 为 g (u) 。 


我 们 假设 高 努力 程度 会 增进 业绩 ， 用 标准 的 单调 似 然 率 将 以 上 表述 公式 化 : 


一 随 v FRAY (7-4) 


Iss | SSI 


随 7 C74)" 


Is [Oe 


在 时 期 2， 银 行 最 终 利润 得 以 实现 。 它 取决 于 时 期 1 期 末 信息 得 到 披露 后 ， 对 于 行动 A ( 见 下 文 ) 的 选择 。 已 知 信号 u 和 行动 
A，0n 的 密度 函数 和 累积 分 布 函 数 分 别 为 hA (nlu) 和 HA (nlu) 。 


为 简化 起 见 ， 我 们 只 分 析 两 种 可 能 的 行动 : 行动 $， 它 包括 “停业 ”或 “干预 ”; 行动 C， 它 代表 “继续 营业 ”或 针对 经 理 
人 员 的 “消极 措施 ”。 因 此 行动 表示 重组 、 出 售 部 分 资产 、 缩 减 银行 业务 范围 、I 临 时 停工 、 解 雇员 工 甚 至 清算 ， 对 其 做 进一步 
的 解释 会 很 有 帮助 。 人 们 可 能 记得 美国 式 的 “终止 和 停止 权力 ” ， 银 行 监管 人 员 能 据 此 茶 止 某 一 银行 从 事 其 认为 有 损 银行 安全 和 
稳健 的 业务 (参见 Garber 和 Weisbrod，1992，542) 。 类 似 地 ， 美 国 当局 能 够 迫使 一 家 银行 增加 计 提 贷款 损失 准备 金 ， 从 而 降 


低 银行 的 偿付 能 力 比率 ， 并 间接 减少 其 对 风险 资产 的 投资 。 一 些 国家 由 于 其 监管 人 员 甚 至 拥有 更 多 的 自主 权 ， 因 此 还 会 出 现 其 他 
类 型 的 “Ss 行 动 ”。 比 如 ， 在 挪威 ， 始 建 于 1991 年 的 政府 银行 保险 基金 就 是 用 来 应 对 大 范围 的 银行 问题 的 。 它 拥有 实质 性 的 权 
力 ， 可 以 迫使 出 现 间 题 的 银行 重新 关注 某 一 核心 业务 (在 业务 或 地 域 范围 内 ) ， 从 而 减少 风险 资产 (货运 业务 、 涉 外 业务 等 ) 的 
数量 ， 关 闭 分 支 机构 ， 而 且 一 般 来 说 会 导致 银行 调整 其 经 营 战略 ( 详 见 Hope，1993) 。 

只 有 在 u 和 v 实 现 的 前 提 下 ， 被 赋予 控制 权 的 当事人 才 会 在 行动 C 与 5 之 间 做 出 选择 ， 因 为 我 们 假定 这 些 行动 是 很 难 写 入 合约 
的 。 四 这 一 模型 着 重 把 外 部 干预 看 成 一 种 约束 经 理 人 员 的 手段 。 由 于 行动 是 无 法 写 入 合约 的 ， 因 此 必须 给 予 控 权 方 适当 的 激励 以 
促使 经 理 人 员 选 择 高 努力 程度 。 这 些 激励 以 与 某 一 索取 权 有 关 的 收益 流 形式 实现 。 

我 们 假设 经 理 人 员 极 少 关心 货币 激励 或 者 根本 不 为 所 动 。 其 薪金 水 平 与 另 一 可 供 选择 的 工作 提供 的 薪金 水 平 相 当 ， 并 被 标准 
化 为 0。Dj 与 此 相反 ， 只 要 不 存在 外 部 干预 ， 经 理 人 员 便 可 从 银行 经 营 中 获得 私人 收益 B > 0 (在 职 消费 、 社 会 地 位 、 自 尊 ) 。 
此 ， 在 控 权 方 与 其 他 当事人 不 实施 再 谈判 的 条 件 下 ， 如 果 控 权 方 偏好 (并 最 终 选 择 ) 行动 C， 那 么 经 理 人 员 可 获得 B; 如 果 控 权 
方 偏好 (并 最 终 选 择 ) 行动 S， 那 么 经 理 人 员 的 收益 则 为 0。 当 再 谈判 可 行 时 ， 即 使 经 理 人 员 做 出 让 步 以 避免 控 权 方 选择 行动 3， 
并 且 控 权 方 最 终 也 选择 了 行动 C， 经 理 人 员 仍 可 能 得 不 到 私人 收益 (参见 附录 A 以 获取 更 多 的 细节 ) 。 我 们 来 总 结 一 下 这 一 过 


程 : 
在 时 期 0 
(1) 依 v 而 定 的 控制 权 得 到 分 配 ， 决 定 资产 负债 表 的 初始 状况 。 
在 时 期 1 
(2) 经 理 人 员 选择 努 力 程度 e。 
(3) (u, v) 得 以 实现 。 
(4) 发 生 再 谈判 。 
(5) 控 权 方 选择 行动 Ae{S，C}。 
在 时 期 2 
(6) nn 得 以 实现 。 


除 阶段 (4) 外 ， 这 个 过 程 的 其 余 阶 段 事 先 都 可 以 得 到 说 明 。 因 为 控 权 方 可 能 不 会 选择 那些 事后 有 效 的 行动 ， 所 以 再 谈判 存 
在 。 实 际 上 ， 我 们 将 会 看 到 ， 那 些 把 经 理 人 员 激 励 影响 纳入 考虑 范围 的 事前 有 效 决策 往往 不 是 事后 最 优 的 。 因 此 ， 当 事 人 (索取 
权 持 有 者 、 经 理 人 员 ) 就 有 再 谈判 以 获得 有 效 决策 的 激励 。 为 了 检验 这 个 结论 的 稳健 性 ， 我 们 将 分 析 两 种 情形 : 一 种 是 无 法 实施 
再 谈判 的 情形 ， 另 一 种 是 可 以 实施 完美 再 谈判 的 极端 情形 。 这 两 种 情形 下 ， 有 关 最 优 经 理 人 员 激励 方案 及 其 实施 的 结论 是 完全 一 
样 的 ， 但 是 其 无 效率 的 本 质 却 不 相 。 在 完美 再 谈判 的 情形 下 ， 业 绩 不 佳 时 治理 结构 会 迫使 经 理 人 员 做 出 让 步 ; 在 无 法 实施 再 谈判 
的 情形 下 ， 经 理 人 员 不 会 做 出 让 步 ， 而 控 权 方 则 有 可 能 选择 一 项 无 效 行动 。 


最 后 ， 我 们 做 出 下 述 假设 : 


Al: 信号 印 强 ,行动 C 傅 成 为 理想 选择 : 


o( Hs — He) 
Ou 


利用 这 一 假设 ， 我 们 可 以 定义 一 个 临界 信号 LL ， 使 银行 期 望 利润 在 两 种 行动 下 相等 。 令 


> 0 


aw= | nLhe Cy | u) — hs (q | u) |dy 
0 


= | [HsG | w — He | w Jey (7-5) 
0 
Alt, «ÆR 


Alu) = 0 (7-6) 


定义 的 。 现 在 ， 我 们 在 无 法 实施 再 谈判 的 情形 下 推导 最 优 经 理 人 员 激 励 方案 。 


[1] 参见 11.3 节 对 再 投资 风险 资产 的 研究 。 
[2] 参见 Dewatripont 和 Tirole (1993b) 用 完备 合约 和 双重 道德 风险 对 这 一 基本 模型 的 重新 解释 。 


[3] 在 某 些 假定 下 ， 这 里 得 到 的 结论 可 以 推广 到 经 理 人 员 没 有 私人 收益 却 关心 货币 报酬 的 相反 极端 情形 中 ， 参 见 Dewatripont 和 


Titole (1993b) 。 


第 7 章 一 个 简单 模型 


7.1 简单 模型 


我 们 将 在 本 章 构 造 一 个 框架 ， 以 便 稍 后 对 现行 的 银行 监管 情况 进行 评估 。 以 下 是 某 金融 中 介 机 构 在 每 个 t 期 内 简化 了 的 资产 


wey {oi 


贷款 (L,) 存款 (D,) 


所 有 者 权益 (已 ) 


其 中 ， 所 有 者 权益 由 股东 持 有 ， 而 且 一 定 有 Lt= Dt+Et。 在 这 一 模型 中 ， 负 债 方 的 结构 是 内 生 的 。 


构造 该 模型 的 目的 是 分 析 治理 结构 对 经 理 人 员 道德 风险 的 影响 。 设 有 两 个 时 期 ，t=1，2; 时 期 1 开始 时 ， 初 始 存款 为 D0， 
所 有 者 权益 为 Eg， 并 且 二 者 都 用 于 贷款 融资 ， 即 Lo=Do+Eo。 贷 款 质量 取决 于 经 理 人 员 的 努力 程度 eE{e，e}， 其 中 e<e， 只 有 
经 理 人 员 能 观测 到 自己 的 努力 程度 e。 高 努力 程度 是 社会 有 效 的 ， 但 会 给 经 理 人 员 带 来 成 本 K， 而 低 努 力 程度 则 不 会 带 来 成 本 。K 
要 么 表示 经 理 人 员 对 于 诸如 选择 何 种 贷款 这 样 一 项 低压 力 工作 的 评估 ， 要 么 表示 由 于 向 朋友 而 非 最 佳 借款 者 放贷 而 获取 的 私人 收 


~ 


ik 


p 


时 期 1 期 末 可 以 披露 有 关 贷 款 质量 的 两 条 信息 ， 仿 


代表 仍 无 法 观测 到 的 银行 最 终 利润 。v 代 表 可 以 验证 的 时 期 1 业绩 ， 包 括 于 时 期 1 到 期 的 贷款 价值 和 其 他 资产 的 净 资 本 收益 。 
现在 ， 我 们 假设 将 v 以 市 场 利率 再 投资 于 安全 资产 (如 国债 ) ， 而 市 场 利率 被 标准 化 为 0; [1 或 者 收入 v 在 时 期 2 之 前 不 会 增值 ， 
但 其 价值 却 在 时 期 1 得 到 实现 。 与 此 相反 ，n 代 表 那 些 价值 在 时 期 1 仍然 无 法 实现 的 资产 。 除 了 v， 市 场 还 将 获得 另 一 个 与 随机 变 
量 n 实 现 有 关 的 信号 ue 人 { 公 ，u}。 为 简化 起 见 ， 我 们 假设 u 是 一 充分 统计 量 , 通 过 (e, u) Vn. Sn (U) 表示 在 考虑 了 时 期 
1 期 未 市 场 信息 的 条 件 下 n 的 期 望 值 ， 同 时 令 n 代 表 相应 的 历史 成 本 (贷款 本 金 的 价值 ) 。 


我 们 有 两 种 会 计 计 量 方 法 。 第 一 种 是 历史 成 本 会 计 核 算法 (或 公认 会 计 原则 ,GAAP) ， 其 衡量 的 时 期 1 贷款 总 价值 记 为 


Li 一 忆 十 了 (7-2) 


L~ =O yu) (723) 


例如 ， 在 历史 成 本 会 计 核算 法 下 ， 银 行 持 有 债券 的 会 计价 值 等 于 债券 的 面值 (经 过 去 的 利息 额 调整 ) ; 但 是 在 市 值 会 计 核 算 
法 下 ， 债 券 的 会 计价 值 却 反映 了 市 场 利率 的 发 展 变化 。 类 似 地 ， 在 市 值 会 计 核 算法 下 ， 利 率 的 变化 会 影响 对 消费 贷款 和 抵押 品 的 
估价 ， 同 时 可 证 券 化 资产 能 以 市 场 价格 被 记录 。 我 们 主要 考虑 历史 成 本 会 计 核 算法 ， 市 值 会 计 核 算法 将 放 在 第 9 章 进行 分 析 。 


v 和 u 这 两 个 信号 用 于 测度 业绩 ， 二 者 都 与 经 理 人 员 的 努力 程度 正 相关 。 可 是 ， 在 某 种 特殊 的 情况 下 ， 努 力 程度 只 能 影响 v。 
言 号 u 代 表 诸 如 市 场 利 率 、 房 地 产 价格 和 宏观 经 济 冲 击 等 变量 ， 经 理 人 员 对 这 些 变量 没有 影响 。 当 e=e 时 ，v 的 密度 函数 为 


f (v) ; 当 e=e 时 ，v 的 密度 函数 为 f (v) 。 同 理 ， 当 e=e 时 ，u 的 密度 函数 为 9 (u) ; 当 e=e 时 ，u 的 密度 函数 为 g (u) 。 


我 们 假设 高 努力 程度 会 增进 业绩 ， 用 标准 的 单调 似 然 率 将 以 上 表述 公式 化 : 


一 随 v PRAH (ES 


Iss s] 


W u te (TAr 


ja |o] 


在 时 期 2， 银 行 最 终 利润 得 以 实现 。 它 取决 于 时 期 1 期 末 信息 得 到 披露 后 ， 对 于 行动 A ( 见 下 文 ) 的 选择 。 已 知 信号 u 和 行动 
A，0n 的 密度 函数 和 累积 分 布 函 数 分 别 为 hA (nlu) 和 HA (nlu) 。 


为 简化 起 见 ， 我 们 只 分 析 两 种 可 能 的 行动 : 行动 S， 它 包括 “停业 ”或 “干预 ”; 行动 C， 它 代表 “继续 营业 ”或 针对 经 理 
人 员 的 “消极 措施 ”。 因 此 行动 表示 重组 、 出 售 部 分 资产 、 缩 减 银行 业务 范围 、 临 时 停工 、 解 雇员 工 甚 至 清算 ， 对 其 做 进一步 
的 解释 会 很 有 帮助 。 人 们 可 能 记得 美国 式 的 “终止 和 停止 权力 ” ， 银 行 监管 人 员 能 据 此 荣 止 某 一 银行 从 事 其 认为 有 损 银 行 安全 和 
稳健 的 业务 (参见 Garber 和 Weisbrod，1992，542) 。 类 似 地 ， 美 国 当局 能 够 迫使 一 家 银行 增加 计 提 贷款 损失 准备 金 ， 从 而 降 
低 银 行 的 偿付 能 力 比率 ， 并 间接 减少 其 对 风险 资产 的 投资 。 一 些 国家 由 于 其 监管 人 员 甚至 拥有 更 多 的 自主 权 ， 因 此 还 会 出 现 其 他 
类 型 的 “s 行 动 ”。 比 如 ， 在 挪威 ， 始 建 于 1991 年 的 政府 银行 保险 基金 就 是 用 来 应 对 大 范围 的 银行 问题 的 。 它 拥有 实质 性 的 权 
力 ， 可 以 迫使 出 现 问 题 的 银行 重新 关注 某 一 核心 业务 (在 业务 或 地 域 范围 内 ) ， 从 而 减少 风险 资产 (货运 业务 、 涉 外 业务 等 ) 的 
数量 ， 关 闭 分 支 机 构 ， 而 且 一 般 来 说 会 导致 银行 调整 其 经 营 战 略 ( 详 见 Hope，1993) 。 


只 有 在 u 和 v 实 现 的 前 提 下 ， 被 赋予 控制 权 的 当事人 才 会 在 行动 C 与 S 之 间 做 出 选择 ， 因 为 我 们 假定 这 些 行动 是 很 难 写 入 合约 
的 。 呈 这 一 模型 着 重 把 外 部 干预 看 成 一 种 约束 经 理 人 员 的 手段 。 由 于 行动 是 无 法 写 入 合约 的 ， 因 此 必须 给 予 控 权 方 适当 的 激励 以 
促使 经 理 人 员 选 择 高 努力 程度 。 这 些 激励 以 与 某 一 索取 权 有 关 的 收益 流 形式 实现 。 


我 们 假设 经 理 人 员 极 少 关心 货币 激励 或 者 根本 不 为 所 动 。 其 薪金 水 平 与 另 一 可 供 选择 的 工作 提供 的 薪金 水 平 相 当 ， 并 被 标准 
化 为 0。D 与 此 相反 ， 只 要 不 存在 外 部 干预 ， 经 理 人 员 便 可 从 银行 经 营 中 获得 私人 收益 B > 0 (在 职 消费 、 社 会 地 位 、 自 尊 ) 。 
此 ， 在 控 权 方 与 其 他 当事人 不 实施 再 谈判 的 条 件 下 ， 如 果 控 权 方 偏好 (并 最 终 选 择 ) 行动 C， 那 么 经 理 人 员 可 获得 B; 如 果 控 权 
方 偏好 (并 最 终 选 择 ) 行动 S， 那 么 经 理 人 员 的 收益 则 为 0。 当 再 谈判 可 行 时 ， 即 使 经 理 人 员 做 出 让 步 以 避免 控 权 方 选择 行动 3， 
并 且 控 权 方 最 终 也 选择 了 行动 C， 经 理 人 员 仍 可 能 得 不 到 私人 收益 (参见 附录 A 以 获取 更 多 的 细节 ) 。 我 们 来 总 结 一 下 这 一 过 


程 : 
在 时 期 0 
(1) 依 v 而 定 的 控制 权 得 到 分 配 ， 决 定 资产 负债 表 的 初始 状况 。 
在 时 期 1 
(2) 经 理 人 员 选 择 努 力 程度 e。 
(3) (u, v) 得 以 实现 。 


(4) 发 生 再 谈判 。 


(5) 控 权 方 选择 行动 Ae{S，C}。 
在 时 期 2 
(6) n 得 以 实现 。 


除 阶段 (4) 外 ， 这 个 过 程 的 其 余 阶段 事先 都 可 以 得 到 说 明 。 因 为 控 权 方 可 能 不 会 选择 那些 事后 有 效 的 行动 ， 所 以 再 谈判 存 
在 。 实 际 上 ， 我 们 将 会 看 到 ， 那 些 把 经 理 人 员 激励 影响 纳入 考虑 范围 的 事前 有 效 决 策 往往 不 是 事后 最 优 的 。 因 此 ， 当 事 人 (索取 
权 持 有 者 、 经 理 人 员 ) 就 有 再 谈判 以 获得 有 效 决策 的 激励 。 为 了 检验 这 个 结论 的 稳健 性 ， 我 们 将 分 析 两 种 情形 : 一 种 是 无 法 实施 
再 谈判 的 情形 ， 另 一 种 是 可 以 实施 完美 再 谈判 的 极端 情形 。 这 两 种 情形 下 ， 有 关 最 优 经 理 人 员 激励 方案 及 其 实施 的 结论 是 完全 一 
样 的 ， 但 是 其 无 效率 的 本 质 却 不 相 。 在 完美 再 谈判 的 情形 下 ， 业 绩 不 佳 时 治理 结构 会 迫使 经 理 人 员 做 出 让 步 ; 在 无 法 实施 再 谈判 
的 情形 下 ， 经 理 人 员 不 会 做 出 让 步 ， 而 控 权 方 则 有 可 能 选择 一 项 无 效 行动 。 


最 后 ， 我 们 做 出 下 述 假设 : 
Al: 信号 愈 强 ， 行 动 C 傅 成 为 理想 选择 : 
O( H Se H C ) 
Ou 


利用 这 一 假设 ,我 们 可 以 定义 一 个 临界 信号 Lt ， 使 银行 期 望 利润 在 两 种 行动 下 相等 。 令 


Alu)= | nlhc(y | u) —hs(y| u) Jdy 
0 


= | [HsG | w — He) | w Jd (7-5) 
0 


因此 ，《 是 由 


Alu) = 0 (7-6) 


定义 的 。 现 在 ， 我 们 在 无 法 实施 再 谈判 的 情形 下 推导 最 优 经 理 人 员 激 励 方案 。 


[1] 参见 11.3 节 对 再 投资 风险 资产 的 研究 。 
[2] 参见 Dewatripont 和 Tirole (1993b) 用 完备 合约 和 双重 道德 风险 对 这 一 基本 模型 的 重新 解释 。 
[3] ”在 茶 些 假定 下 ， 这 里 得 到 的 结论 可 以 推广 到 经 理 人 员 没 有 私人 收益 却 关心 货 币 报 酬 的 相反 极端 情形 中 ， 参 见 Dewatripont 和 


Tirole (1993b) 。 


7.2 ”无 法 实施 再 谈判 : 过 度 干预 和 不 干预 


在 本 节 ， 我 们 要 在 无 法 实施 再 谈判 的 情形 下 ， 推 导出 最 优 经 理 人 员 激 励 方案 。 令 x (v, u) 表示 已 知 信号 v 和 u 时 ， 控 权 方 选 
择 行动 C 的 概率 。 现 在 我 们 遵循 完全 合约 方法 ， 假 设 个 人 行动 服从 该 函数 x。 第 8 章 将 分 析 这 一 函数 无 法 写 入 合约 时 ， 它 是 如 何 通 
过 融资 结构 得 到 实现 的 。 


在 能 够 诱 使 经 理 人 员 选 择 高 努力 程度 的 约束 条 件 下 ， 最 大 化 银行 总 价值 相当 于 最 小 化 因 无 效 决策 导致 的 期 望 利润 损失 (我 们 
将 自始至终 假定 诱 使 经 理 人 员 选 择 高 努力 程度 e 是 最 优 的 ) 。 在 努力 程度 只 能 影响 时 期 1 业绩 v 的 特殊 情况 下 ， 我 们 很 容易 理解 为 
什么 有 必要 在 决策 中 引入 干扰 因素 。 既 然 当 且 仅 当 u> 时 ， 事 后 有 效 行动 是 C， 那 么 在 事后 有 效 决 策 的 情况 下 ， 干 预 的 可 能 性 独 
立 于 经 理 人 员 的 努力 程度 ， 于 是 经 理 人 员 选 择 “ 不 努力 ” (选择 e) 。 


我 们 可 以 通过 以 下 途径 (在 一 般 情况 下 ) 得 到 最 优 激励 方案 : SA* (u) smax (A (u) ，0) >0 和 


A (u) smin (A (u) , 0) <0, 其 中 A (u) ZA* (u) +A”(u) 是 选择 行动 C 的 货币 激励 ， 它 由 方程 式 (7-5) 定义 。 在 保留 
经 理 人 员 激 励 的 条 件 下 ， 最 小 化 预期 的 事后 无 效 决策 损失 : 


min [CA — x(v,u))At (u)— x(v,u)A (u)]fCv)glu)duvdu (7-7) 


TX(。,*) 
Sot Bl xod Fog — fv) glu) Jdvdu >K (7-8) 


其 中 ， 如 果 选 择 行动 C， 那么 x (v，u) = 1; 如 果 选 择 行动 S， 则 x (v, u) = 0。 这 一 线性 规划 的 拉 格 朗 日 式 对 x (v, u) 
的 导数 为 : 


CO fg) + pBL /Co — flog) | 


其 中 ，h 是 激励 约束 条 件 的 倍数 。 上 述 最 优化 与 单调 似 然 性 一 起 定义 了 一 个 随 v 递 减 的 临界 水 平 u* (v) ， 我 们 将 留 给 读者 验 
证 。 也 就 是 说 ， 当 且 仅 当 u>u* (v) 时 , 行动 C 才 会 被 选择 ; wim, SBMS (v, u* (v) ) 在 高 努力 程度 下 比 在 低 努 力 程度 下 
更 易 出 现时 ， 才 会 有 u* (v) <u. 

由 于 较 高 的 信号 v 和 u 表 示 高 努力 程度 ， 因 而 当 这 些 信号 较 高 时 ， 股 东 不 怎么 干预 ， 经 理 人 员 相 当 于 获得 了 奖励 。 图 7-1 描 给 


了 临界 水 平 u*(:) 。 用 u* (v) = 来 定义 v， 即 在 时 期 1 业绩 为 v 时 ， 控 权 方 的 决策 规则 是 事后 有 效 的 。 ( 注 : 我 们 把 向 下 倾斜 的 
曲线 u=u* (v) 同 水 平 线 u= "相交 留 给 读者 去 验证 。 ) 


事后 有 效 不 干预 
事后 无 效 干 预 


事后 无 效 不 干预 


事后 有 效 干 预 
u*(v) 


Q> 


储蓄 者 控制 股东 控制 ° 


图 7-1 ”最 优 经 理 人 员 激 励 方案 


业绩 不 佳 时 ， 这 一 最 优 激励 方案 会 因 频 繁 的 外 部 干预 威胁 经 理 人 员 的 利益 ; 另 一 方面 ， 如 果 业 绩 良 好 ， 该 方案 会 以 股东 不 积 
极 干预 的 方式 确保 经 理 人 员 的 利益 。 为 了 应 用 这 一 规律 ， 与 全 体 索 取 权 持 有 者 拥有 某 一 目标 的 情况 不 同 ， 我 们 将 控制 权 ( 依 v 而 
E) 赋予 有 特定 目标 的 某 个 索取 权 持 有 者 。 换 言 之 ， 单 一 类 型 证 券 (100% 股 权 ) 无 法 实施 最 优 经 理 人 员 激 励 方案 。 


我 们 在 附录 A 证 明了 在 可 以 实施 再 谈判 的 情形 下 该 结论 的 稳健 性 。 当 相对 行动 S， 控 权 方 偏好 行动 C 时 ， 只 要 经 理 人 员 的 福利 
水 平 更 高 ， 那 么 实施 如 图 7-1 所 示 的 递减 临界 规则 u* (-) 就 是 最 优 的 。 不 展业 绩 应 当 引 发 更 多 干预 的 观点 是 本 书 其 余部 分 分 析 的 
基础 。 


第 8 章 ”投资 者 激励 方案 


8.1 债权 人 和 股东 的 作用 


当 业 绩 变量 u 不 可 验证 且 (或 ) 行动 C 与 行动 s 无 法 写 入 合约 时 ， 剩 余 控 制 权 必须 被 赋予 某 一 有 激励 选择 适当 行动 的 外 部 当 事 
人 。 既 然 经 理 人 员 必 须 因 不 良 业绩 (v<v ) 而 受到 实质 性 干预 的 (u* (v) >u) 惩罚 ， 那 么 在 无 法 实施 再 谈判 的 情形 下 ， 控 制 
权 必 须 由 某 个 特别 倾向 于 干预 的 投资 者 掌握 。 相 反 ， 当 v> 时 ， 控 制 权 则 必须 被 分 配给 某 个 消极 或 者 宽容 的 投资 者 (因为 


u* (v) <u). 


投资 者 的 激励 取决 于 行动 C 和 行动 对 银行 未 来 收入 的 影响 。 我 们 做 如 下 假设 : 


A2: 行动 S 比 行动 C 的 风险 小 。 即 对 于 每 一 个 u， 存 在 no (u), 
wR O<y< p (u),Hs(y| uw) < Hely |u) 


如 果 ED ae n> Hs(y | u) > Hc q | u) 


既然 行动 S 被 看 成 重组 、 出 售 部 分 资产 或 者 取消 新 项 目 ， 那 么 假设 A2 似 乎 也 就 顺理成章 了 。 所 有 前 述 行动 都 能 降低 银行 风 


。 图 8-1 和 图 8-2 对 该 假设 做 了 阐释 。 


图 8-2 ”累积 分 布 


如 何 实施 这 项 事前 最 优 干预 策略 ?首先 应 当 注 意 到 ， 当 且 仅 当 
OO 
nLhc ln | u) 一 hs(y | u) |d) 0 
0 


或 等 价 地 u>W， 最 大 化 银行 期 望 收入 导致 选择 行动 C。 采 用 单一 索取 权 (100% 股 权 ) 能 够 实施 这 一 事后 有 效 规则 。 

但 是 ， 事 前 最 优 干预 策略 要 求 将 控制 权 分 配给 投资 者 。 这 些 投资 者 因为 有 特定 的 个 人 动机 ， 所 以 不 会 最 大 化 银行 预期 利润 。 
由 于 行动 C 比 行动 S 更 具 风险 性 ， 因 此 面临 着 凸 收益 流 曲线 的 证 券 持 有 者 将 倾向 于 选择 行动 C， 而 面临 着 凹 收益 流 曲线 的 证 券 持 有 
者 则 倾向 于 选择 行动 3。 


上 述 分 析 说 明 ， 需 要 在 股东 和 债权 人 之 间 分 配 控制 权 (图 8-3 描 绘 了 二 者 的 收益 流 曲线 ) 。 由 于 股东 收益 流 曲线 是 凸 的 ， 所 
以 银行 业绩 令 人 满意 (v20) 时 ， 股 东 应 当 享有 控制 权 。 而 债权 人 或 储蓄 者 (1 的 收益 流 曲线 是 叫 的 ， 因 此 银行 业绩 不 佳 (v<v) 
时 ， 其 会 获得 控制 权 。 


0 D-v n 
权益 


图 8-3 收益 流 


令 D 表 示 需 在 时 期 2 得 到 偿付 的 存款 价值 。 在 时 期 1，v 得 以 实现 ， 同 时 净 负债 (D-v) 将 用 不 确定 收入 n 来 偿付 。 现 在 假设 储 


著者 没有 被 保险 ， 则 其 选择 行动 C 而 非 行动 $ 的 激励 是 : 


D—v 
| 7 Lhe (y | u) —hs(y | u) |dy 


D—v 
=| L Hs (y | u) — Hey | u) ld = Ap(D— v,u) 
0 
类 似 地 ， 股 东 选 择 行动 C 而 非 行动 的 净 收 益 是 


| hel | u) sy | u) |dy 


=| [Hs | W — Hc | w) dy = Ar (D — vsu) 
D—v 


218-440 218- Subse T Ba FCRUAERAAR, ARAM A E ARTAS, MRM TAC. GE: 这 
些 偏好 是 指 代表 性 索取 权 持 有 者 对 行动 的 选择 (SBM Sua 时 ， 选 择 行动 C) ， 并 且 在 不 干预 的 情况 下 ， 不 考虑 经 理 人 员 的 私 
人 上 收益 。) 


图 8-4 股东 的 激励 


图 8-4 进 一 步 表 明净 负债 D-v 水 平 越 高 ， 股 东 就 越 倾向 于 采取 消极 措施 。 为 了 理解 这 一 点 ， 假 定 AF=0， 即 HSs-HC 上 下 方 和 净 
负债 D-V 右 方 的 面积 等 于 0。 净 负债 D-v 的 增加 会 减少 负 值 面积 并 使 AE 严 格 为 正 。 因 此 原先 对 两 种 行动 无 差异 的 股东 ， 现 在 必然 
会 选择 行动 C。 对 这 一 转变 的 直观 解释 是 ， 如 果 银 行 资本 不 足 ， 那 么 只 有 当时 期 2 投入 非常 高 时 ， 股 东 才 能 赚 到 钱 ， 诱 使 其 去 赌 
博 。 相 似 地 ， 图 8-5 表 明净 负债 D-v 越 高 ， 储 鞋 者 越 愿意 冒险 。 事 实 上 ， 当 银行 资本 严重 不 足 时 ， 储 蕾 者 与 股东 并 无 二 致 。 


图 8-5 ”债权 人 的 激励 


现在 假设 当 业 绩 v 降 至 临界 水 平 " 之 下 时 ， 控 制 权 从 股东 转移 至 储 蕾 者 。 令 存款 水 平 D 固 定 不 变 ， 假 设 带 来 收入 n 的 全 部 组 合 
贷款 的 风险 权 数 等 于 1， 这 与 《巴塞 尔 协议 》 的 规定 一 致 (而 再 投资 安全 资产 的 v 的 权 数 为 0) 。 在 历史 成 本 会 计 核 算法 下 ， 时 期 
1 期 末 的 银行 净值 是 E1=v+n-D， 其 中 ，n 代 表 时 期 2 可 实现 的 贷款 本 金 的 会 计价 值 。 因 此 ， 偿 付 能 力 比 率 为 


= = [v+7— DI/ 


所 以 ， 我 们 可 以 把 


解释 为 股东 保持 控制 权 所 要 求 的 最 低 偿付 能 力 比率 。 较 低 的 偿付 能 力 比 率 意 味 着 控制 权 由 股东 向 储蓄 者 转移 (或 正如 我 们 将 
看 到 的 ， 向 监管 者 转移 ) 。 因 此 ， 银 行 必须 具有 偿付 能 力 比 率 


一 vr hm e 
7] 


min 


ARES RS SS o 

简 言 之 ， 股 东 (或 者 更 一 般 地 说 ， 任 何 一 个 面临 凸 收益 流 曲线 的 索取 权 持 有 者 ) 偏好 风险 ， 而 储蓄 者 (或 者 更 一 般 地 说 ， 任 
何 一 个 面临 止 收益 流 曲线 的 索取 权 持 有 者 ) 则 较为 保守 。 进 一 步 地 ， 银 行 偿付 能 力 比 率 越 低 ， 股 东 就 越 俩 好 风险 ， 而 储蓄 者 则 越 
不 愿 规避 风险 。 

评论 (“ 银 行家 的 保守 主义 ”) 

人 们 常常 认为 银行 家 惧怕 风险 。 这 里 对 股东 和 经 理 人 员 加 以 区 分 会 有 益处 。 我 们 已 经 注意 到 (这 也 是 众所周知 的 ) 股东 有 冒 
险 动机 。 但 对 银行 经 理 人 员 来 讲 ， 情 况 却 并 非 如 此 。 事 实 上 ， 经 理 人 员 有 时 候 喜 欢 风险 ， 有 时 候 却 厌恶 风险 。 下 面 给 出 的 极端 情 
形 可 以 很 好 地 解释 银行 经 理 人 员 风 险 偏好 的 复杂 性 。 假 设 业 绩 只 能 取 vo<v1<v2<v3<v4 中 一 个 值 ，u 不 包含 有 关 努 力 程度 的 任何 
言 息 ， 当 且 仪 当 v=v2，v3，Vv4 时 ， 控 权 方 才 会 选择 行动 C。 假 设 在 努力 程度 选 定之 后 和 v 实 现 之 前 ,经理 人 员 获 得 信号 
0E{01，02，03}。 如 果 o = oj， 经理 人 员 在 两 种 行动 之 间 做 出 选择 ， 即 确保 获得 vi 的 保守 行动 和 获取 业绩 {vi-1，vi，vi+1} 的 冒险 
行动 。 显 然 ， 当 5 = 01 时 ,经 理 人 员 偏 好 冒险 行动 ， 因 为 投机 行动 是 确保 不 引发 行动 的 唯一 选择 。 反 之 ， 当 银行 虽然 经 营 
好 ， 但 其 业绩 仍 有 可 能 引发 行动 S$ ( 即 6=02) 时 ， 经 理 人 员 不 冒 任何 风险 会 改善 其 自身 状况 。 最 后 ， 当 银行 业绩 很 好 (o = 03) 
时 ， 经 理 人 员 对 冒险 行动 和 保守 行动 的 选择 偏好 无 差异 ;只 有 当 模 型 引入 其 他 条 件 ， 如 货币 激励 或 者 更 多 的 时 期 ， 上 述 无 差异 才 
会 消失 。 相 比分 析 股 东 对 风险 的 态度 ， 分 析 经 理 人 员 对 风险 的 态度 更 为 复杂 。 但 是 ， 我 们 讨论 的 焦点 主要 集中 于 索取 权 持 有 者 的 
干预 行为 而 非 经 理 人 员 对 风险 的 选择 。 


[1] 这 里 我 们 不 区 分 债权 人 和 储蓄 者 。 之 后 引入 储蓄 者 的 集体 行动 问题 时 ， 我 们 会 区 分 这 两 者 。 


第 8 章 ”投资 者 激励 方案 


8.1 ”债权 人 和 股东 的 作用 


当 业 绩 变量 u 不 可 验证 且 (或 ) 行动 C 与 行动 s 无 法 写 入 合约 时 ， 剩 余 控 制 权 必须 被 赋予 某 一 有 激励 选择 适当 行动 的 外 部 当 事 
人 。 既 然 经 理 人 员 必须 因 不 良 业 绩 (v<v ) 而 受到 实质 性 干预 的 (u* (v) >u) 惩罚 ， 那 么 在 无 法 实施 再 谈判 的 情形 下 ， 控 制 
权 必 须 由 某 个 特别 倾向 于 干预 的 投资 者 掌握 。 相 反 ， 当 v>v 时 ， 控 制 权 则 必须 被 分 配给 某 个 消极 或 者 宽容 的 投资 者 (因为 


u* (v) <u). 
投资 者 的 激励 取决 于 行动 C 和 行动 对 银行 未 来 收入 的 影响 。 我 们 做 如 下 假设 : 


A2: 行动 3 比 行动 C 的 风险 小 。 即 对 于 每 一 个 u， 人 存在 00 (u) ， 使 得 


如 果 0 一 aa no (w+ HAs Cy | u) << He y | u) 
如 果 gu) < y Hs | u) > Hcy | u) 


既然 行动 S 被 看 成 重组 、 出 售 部 分 资产 或 者 取消 新 项 目 ， 那 么 假设 A2 似 乎 也 就 顺理成章 了 。 所 有 前 述 行动 都 能 降低 银行 风 
险 。 图 8-1 和 图 8-2 对 该 假设 做 了 阐释 。 


图 8-2 ”累积 分 布 


如 何 实施 这 项 事前 最 优 干预 策略 ?首先 应 当 注 意 到 ， 当 且 仅 当 
OO 
nLhc ln | u) 一 hs(y | u) |d) 0 
0 


或 等 价 地 u>W， 最 大 化 银行 期 望 收入 导致 选择 行动 C。 采 用 单一 索取 权 (100% 股 权 ) 能 够 实施 这 一 事后 有 效 规则 。 

但 是 ， 事 前 最 优 干预 策略 要 求 将 控制 权 分 配给 投资 者 。 这 些 投资 者 因为 有 特定 的 个 人 动机 ， 所 以 不 会 最 大 化 银行 预期 利润 。 
由 于 行动 C 比 行动 S 更 具 风险 性 ， 因 此 面临 着 凸 收益 流 曲线 的 证 券 持 有 者 将 倾向 于 选择 行动 C， 而 面临 着 凹 收益 流 曲线 的 证 券 持 有 
者 则 倾向 于 选择 行动 3。 


上 述 分 析 说 明 ， 需 要 在 股东 和 债权 人 之 间 分 配 控制 权 (图 8-3 描 绘 了 二 者 的 收益 流 曲线 ) 。 由 于 股东 收益 流 曲线 是 凸 的 ， 所 
以 银行 业绩 令 人 满意 (v20) 时 ， 股 东 应 当 享有 控制 权 。 而 债权 人 或 储蓄 者 (1 的 收益 流 曲线 是 叫 的 ， 因 此 银行 业绩 不 佳 (v<v) 
时 ， 其 会 获得 控制 权 。 


0 D-v n 
权益 


图 8-3 收益 流 


令 D 表 示 需 在 时 期 2 得 到 偿付 的 存款 价值 。 在 时 期 1，v 得 以 实现 ， 同 时 净 负债 (D-v) 将 用 不 确定 收入 n 来 偿付 。 现 在 假设 储 


著者 没有 被 保险 ， 则 其 选择 行动 C 而 非 行动 $ 的 激励 是 : 


D—v 
| 7 Lhe (y | u) —hs(y | u) |dy 


D—v 
=| L Hs (y | u) — Hey | u) ld = Ap(D— v,u) 
0 
类 似 地 ， 股 东 选 择 行动 C 而 非 行动 的 净 收 益 是 


| hel | u) sy | u) |dy 


=| [Hs | W — Hc | w) dy = Ar (D — vsu) 
D—v 


218-440 218- Subse T Ba FCRUAERAAR, ARAM A E ARTAS, MRM TAC. GE: 这 
些 偏好 是 指 代表 性 索取 权 持 有 者 对 行动 的 选择 (SBM Sua 时 ， 选 择 行动 C) ， 并 且 在 不 干预 的 情况 下 ， 不 考虑 经 理 人 员 的 私 
人 上 收益 。) 


图 8-4 股东 的 激励 


图 8-4 进 一 步 表 明净 负债 D-v 水 平 越 高 ， 股 东 就 越 倾向 于 采取 消极 措施 。 为 了 理解 这 一 点 ， 假 定 AF=0， 即 HSs-HC 上 下 方 和 净 
负债 D-V 右 方 的 面积 等 于 0。 净 负债 D-v 的 增加 会 减少 负 值 面积 并 使 AE 严 格 为 正 。 因 此 原先 对 两 种 行动 无 差异 的 股东 ， 现 在 必然 
会 选择 行动 C。 对 这 一 转变 的 直观 解释 是 ， 如 果 银 行 资本 不 足 ， 那 么 只 有 当时 期 2 投入 非常 高 时 ， 股 东 才 能 赚 到 钱 ， 诱 使 其 去 赌 
博 。 相 似 地 ， 图 8-5 表 明净 负债 D-v 越 高 ， 储 鞋 者 越 愿意 冒险 。 事 实 上 ， 当 银行 资本 严重 不 足 时 ， 储 蕾 者 与 股东 并 无 二 致 。 


图 8-5 ”债权 人 的 激励 


现在 假设 当 业 绩 v 降 至 临界 水 平 " 之 下 时 ， 控 制 权 从 股东 转移 至 储 蕾 者 。 令 存款 水 平 D 固 定 不 变 ， 假 设 带 来 收入 n 的 全 部 组 合 
贷款 的 风险 权 数 等 于 1， 这 与 《巴塞 尔 协议 》 的 规定 一 致 (而 再 投资 安全 资产 的 v 的 权 数 为 0) 。 在 历史 成 本 会 计 核 算法 下 ， 时 期 
1 期 末 的 银行 净值 是 E1=v+n-D， 其 中 ，n 代 表 时 期 2 可 实现 的 贷款 本 金 的 会 计价 值 。 因 此 ， 偿 付 能 力 比 率 为 


= = [v+7— DI/ 


所 以 ， 我 们 可 以 把 


解释 为 股东 保持 控制 权 所 要 求 的 最 低 偿付 能 力 比率 。 较 低 的 偿付 能 力 比 率 意 味 着 控制 权 由 股东 向 储蓄 者 转移 (或 正如 我 们 将 
看 到 的 ， 向 监管 者 转移 ) 。 因 此 ， 银 行 必须 具有 偿付 能 力 比 率 


一 vr hm e 
7] 


min 
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简 言 之 ， 股 东 (或 者 更 一 般 地 说 ， 任 何 一 个 面临 凸 收益 流 曲线 的 索取 权 持 有 者 ) 偏好 风险 ， 而 储蓄 者 (或 者 更 一 般 地 说 ， 任 
何 一 个 面临 止 收益 流 曲线 的 索取 权 持 有 者 ) 则 较为 保守 。 进 一 步 地 ， 银 行 偿付 能 力 比 率 越 低 ， 股 东 就 越 俩 好 风险 ， 而 储蓄 者 则 越 
不 愿 规避 风险 。 

评论 (“ 银 行家 的 保守 主义 ”) 

人 们 常常 认为 银行 家 惧怕 风险 。 这 里 对 股东 和 经 理 人 员 加 以 区 分 会 有 益处 。 我 们 已 经 注意 到 (这 也 是 众所周知 的 ) 股东 有 冒 
险 动机 。 但 对 银行 经 理 人 员 来 讲 ， 情 况 却 并 非 如 此 。 事 实 上 ， 经 理 人 员 有 时 候 喜 欢 风险 ， 有 时 候 却 厌恶 风险 。 下 面 给 出 的 极端 情 
形 可 以 很 好 地 解释 银行 经 理 人 员 风 险 偏好 的 复杂 性 。 假 设 业 绩 只 能 取 vo<v1<v2<v3<v4 中 一 个 值 ，u 不 包含 有 关 努 力 程度 的 任何 
言 息 ， 当 且 仪 当 v=v2，v3，Vv4 时 ， 控 权 方 才 会 选择 行动 C。 假 设 在 努力 程度 选 定之 后 和 v 实 现 之 前 ,经理 人 员 获 得 信号 
0E{01，02，03}。 如 果 o = oj， 经理 人 员 在 两 种 行动 之 间 做 出 选择 ， 即 确保 获得 vi 的 保守 行动 和 获取 业绩 {vi-1，vi，vi+1} 的 冒险 
行动 。 显 然 ， 当 5 = 01 时 ,经 理 人 员 偏 好 冒险 行动 ， 因 为 投机 行动 是 确保 不 引发 行动 的 唯一 选择 。 反 之 ， 当 银行 虽然 经 营 
好 ， 但 其 业绩 仍 有 可 能 引发 行动 S$ ( 即 6=02) 时 ， 经 理 人 员 不 冒 任何 风险 会 改善 其 自身 状况 。 最 后 ， 当 银行 业绩 很 好 (o = 03) 
时 ， 经 理 人 员 对 冒险 行动 和 保守 行动 的 选择 偏好 无 差异 ;只 有 当 模 型 引入 其 他 条 件 ， 如 货币 激励 或 者 更 多 的 时 期 ， 上 述 无 差异 才 
会 消失 。 相 比分 析 股 东 对 风险 的 态度 ， 分 析 经 理 人 员 对 风险 的 态度 更 为 复杂 。 但 是 ， 我 们 讨论 的 焦点 主要 集中 于 索取 权 持 有 者 的 
干预 行为 而 非 经 理 人 员 对 风险 的 选择 。 


[1] 这 里 我 们 不 区 分 债权 人 和 储蓄 者 。 之 后 引入 储蓄 者 的 集体 行动 问题 时 ， 我 们 会 区 分 这 两 者 。 


8.2 ”准确 实施 最 优 策略 


我 们 已 经 知道 如 果 业 绩 不 佳 (v<v ) ， 那 么 控制 权 应 由 保守 的 索取 权 持 有 者 掌握 ; 如 果 业 绩 良好 (v>v) ， 则 应 由 偏好 风险 
的 索取 权 持 有 者 掌握 。 进 一 步 讲 ， 银 行 融资 结构 必须 适时 调整 以 便 准确 实施 最 优 策略 u*(*) ; 因为 不 仅 要 在 " 点 减少 干预 ,而 
且 随 着 时 期 1 业绩 的 好 转 ， 必 须 继续 减少 干预 。 我 们 将 分 析 三 种 实施 最 优 策 略 的 方法 。 第 11 章 将 讨论 这 些 方法 各 自 的 优 缺 点 ， 并 
详细 论述 现行 监管 所 规定 的 调整 方式 。 


8.2.1 ”复合 式 索 取 权 


复合 式 索 取 权 由 B (v) 单位 债权 和 1-B (v) 单位 股权 组 成 ， 据 其 可 以 实现 时 期 1 业绩 干预 的 连续 减少 。B_(.) 是 一 个 减 函 
数 ， 在 某 一 负债 水 平 D 下 ，[1 该 函数 由 下 式 给 出 : 


BCv) Ap D= vw (v)) + C1 — Bo) Ae CD — v,u* Cv)) = 0 


当 业 绩 为 v 时 ， 将 控制 权 赋予 复合 式 索取 权 (B (v), 1-8 (vV) ) 持 有 者 ， 就 能 实施 最 优 策 略 。 时 期 1 业绩 越 好 ， 索 取 权 就 
越 类 似 于 股权 ， 意 味 着 随 着 业绩 的 提高 ， 有 控制 权 的 索取 权 持 有 者 的 权力 不 断 被 弱化 。 症 


8.2.2 ”伴随 净值 调整 的 债权 和 股权 实施 方法 


如 果 v>v ; 股东 享有 控制 权 ; 如 果 v<v， 债 权 人 享有 控制 权 ， 那 么 仅 利 用 这 两 种 标准 化 的 索取 权 仍 可 有 选择 地 实施 最 优 策 
略 。 策 略 u* (-) 的 准确 实施 需要 在 每 个 控制 权 范围 内 调整 净值 ， 或 者 等 价 地 调整 作为 v 的 浮 数 的 净 负债 D-v。 


(1) 股东 控 权 制 (v>v) 。 为 了 实施 最 优 策略 ， 净 负债 D-v 必 须 随 银行 业绩 一 起 增长 ， 因 为 当 u=u* (v) 时 ， 股 东 必 须 对 
两 种 行动 无 差异 : 


he D— wu” Co) y = 0 


图 8-4 清 楚 表 明了 这 一 论断 ， 即 净 负 债 D-v 的 增加 使 得 股东 较 少 倾向 于 干预 。 


净 负 债 和 业绩 之 间 的 正 相关 关系 意味 着 ， 给 定 存 款 和 风险 贷款 数量 ， 股 利 分 配 上 限 的 增长 速度 必须 快 于 时 期 1 业绩 改善 的 速 
度 ， 这 一 规律 被 称 为 倍数 法 则 。 顺 便 说 一 句 ， 我 们 应 该 注意 股东 (还 有 经 理 人 员 ) 总 是 乐于 最 大 可 能 地 分 配股 利 。 昌 倍数 法 则 暗 
示 最 低 偿付 能 力 比率 自身 不 能 实施 最 优化 规则 ， 因 为 其 暗含 股利 只 能 与 时 期 1 业绩 同比 例 地 增长 。 与 之 相反 ， 在 倍数 法 则 下 ， 最 
低 偿付 能 力 比 率 会 随 银行 收入 的 增加 而 降低 。 


经 分 析 ， 我 们 反对 银行 陷入 困境 时 降低 最 低 偿付 能 力 比 率 。 实 际 上 ， 很 容易 明白 为 什么 该 策略 具有 反面 效应 : 如 果 偿 付 能 
比率 随 银行 收入 的 增长 而 降低 ， 那 么 使 业绩 改善 反而 会 引发 更 多 的 干预 。 这 种 策略 会 给 经 理 人 员 完 全 错误 的 激励 。 


(2) 债权 人 控 权 制 (v<u) 。 在 这 种 情况 下 ， 得 到 的 结论 与 股东 控 权 制 相同 。 净 负债 水 平 越 高 ， 债 权 人 的 措施 就 越 消极 
( 见 图 8-5) 。 


(3) 控制 权 在 债权 人 和 股东 之 间 切 换 (v=v ) 。 在 该 模型 和 其 他 任何 模型 中 ， 控 制 权 突然 由 股东 转移 到 债务 人 存在 一 个 缺 
陷 : 在 控制 权 必 须 进行 转移 的 那 一 刻 ， 如 果 避 免 了 经 理 人 员 激励 方 案 u* (v) 出 现 不 连续 问题 ， 那 么 净 负 债 水 平 D-v 就 会 产生 不 
连续 的 情况 。 事 实 上 ， 在 v=v 时 ， 对 行动 的 选择 必须 是 事后 有 效 的 (u* (v) =u) ， 而 只 有 在 全 是 债权 或 全 是 股权 结构 的 公司 
才 有 可 能 做 到 这 一 点 。 当 v 从 左边 趋 于 " 时 ， 净 负债 D-v 必 须 趋 于 无 穷 大 (股权 变 得 宫 无 价值 ) ; 相反 ， 当 v 从 右边 趋 于 "时 ， 净 
负债 D-v 必 须 趋 于 0。 正 如 我 们 在 下 一 小 节 中 将 要 证 明 的 那样 ， 如 果 人 允许 v 较 低 时 ， 股 东 有 控制 权 且 调整 银行 资本 ， 就 可 以 避免 这 
种 不 连续 的 情况 。 


8.2.3 ”通过 自愿 调整 资本 结构 实施 最 优 策略 


现在 ， 我 们 将 剔除 可 验证 的 业绩 ” 下 净 负 债 水 平 D-v 中 的 不 连续 点 ， 同 时 将 针对 前 述 的 实施 方法 u* (v) 提出 两 条 潜在 的 反对 
理论 。 首 先 ， 我 们 在 前 一 节 中 假设 当 银 行 陷 入 困境 时 ， 股 东 总 是 意愿 进行 资本 结构 调整 。 比 如 ， 在 控制 权 范 围 内 (v<v) ， 为 了 
增强 债权 人 的 强硬 态度 ，v 越 低 ， 则 D-v 也 应 当 被 设置 得 越 低 。 这 可 能 意味 着 股东 会 实质 性 地 调整 资本 结构 ， 而 在 银行 陷入 困境 
时 ， 股 东 或 许 并 不 情愿 向 银行 注入 资金 。 本 节 将 分 析 股 东 实 施 资本 结构 调整 的 激励 。 


其 次 ， 直 到 现在 我 们 都 假定 ， 每 个 控 权 方 都 有 能 力 实 施行 动 C 或 行动 S， 并 且 其 对 行动 的 选择 只 依赖 各 自 的 收入 流 情 况 。 实 


际 上 ， 控 权 方 的 特征 即 其 分 散 化 特征 (小 债权 人 或 小 储蓄 者 ) 或 者 其 有 限 的 行动 方式 ( 带 有 特定 目的 的 存款 保险 ) ， 会 限制 其 做 
出 有 效 的 选择 。 例 如 ， 如 果 行 动 S 仅 仅 意 味 着 出 售 (全 部 或 部 分 ) 并 且 这 一 出 售 行为 很 容易 被 代表 ， 那 么 尽管 行动 C 对 经 理 人 员 

更 宽容 ， 但 较 之 行动 S， 它 需要 更 多 的 信息 。 我 们 的 目的 并 不 是 要 详 述 银行 外 部 控制 的 缺点 一 一 将 在 第 11~13 章 介绍 。 相 反 , 我 
们 的 目的 在 于 证 明 当 拥有 控制 权 的 债权 人 即 储 蕾 者 或 者 其 代表 总 是 选择 行动 g 时 ， 最 优 策 略 能 获得 多 准确 的 实施 。 


自愿 调整 资本 结构 的 想法 在 图 8-6 与 图 8-7 中 得 到 刻画 。 对 于 所 有 的 v>v >v ， 控 制 权 以 一 种 非 相机 性 的 方式 配置 给 股东 (如 
8.2.2 小 节 所 述 ， 资 本 充足 率 使 得 AF (D-v，u* (v) ) =0) 。 对 于 v<v， 控 制 权 则 配置 给 债权 人 ， 除 非 股东 愿意 注入 | (v) 的 投 
资 调整 银行 资本 结构 。 当 u=u* (v) 时 ， 令 没有 调整 资本 结构 的 股权 价值 (债权 人 选择 行动 3) 与 调整 资本 结构 后 的 股权 (iF) 
价值 相等 ， 就 可 计算 出 | (v) 的 值 。 


注 : 具体 而 言 ，| (v) 必须 满足 


| Cy — D+ v)hs(y | u” Cv) )dy 


D 


=| (g—D+ut Io) hcg | u* (wv)) dy— I) 


D—v—-IK v) 


D 就 是 8.2.2 小 节 中 计算 出 的 v=V? 时 使 AE (D-v, u* (v) ) =0 的 债务 水 平 。 当 v 从 左边 趋 于 " 时 ， 由 于 当 v=7” 与 u=u* (v) 
时 股东 在 C 与 5 之 间 是 无 差异 的 ， 因 而 | (v) EF mE, MERERI (v), ÈA (v) 的 激励 随 着 u 递 增 (这 提高 了 继 


续 经 营 的 收益 ) 。 
注 : 股东 注入 投资 | (v) 的 净 收 益 可 以 被 改写 成 : 


=o 


一 |- [1 — H; (q | wld + | 


D 


[1 — Ae | u) |d 一 I(v) 


D—v—I(v) 


sD=ġ 


| LHs(n | u) — He Qq | oO]dy 一 | 


D 


He (Cy | u)dy 


D—v—I(v) 


由 于 (Hs-Hc) 随 u 递 增 而 Hc 随 u 递 减 ， 所 以 上 式 随 u 递 增 。) 


当 且 仅 当 u>u* (v) 时 ,| (v) 才 会 诱 使 股东 调整 资本 结构 。 当 然 ， 股 东 会 调整 资本 结构 以 选择 行动 C 而 非 行动 S。 这 一 机 制 
会 导致 u* (v) 的 准确 实施 。 


我 们 应 该 怎样 解释 | (v) 呢 ?” 如 前 所 述 ， 当 v<v 时 ,1 (v) 是 正 的 ; Svovby, | (v) 一 0。 然 而 ， 尽 管 | (v) 是 连续 的 ， 它 
却 未 必 是 v 的 单调 递减 函数 : 当 v 减 少时 ， 调 整 资本 结构 的 成 本 一 定 要 更 高 ， 股 东 才 会 不 愿 调整 资本 结构 (只 有 当 u>u* (v) 时 ， 
其 才 愿 意 这 样 做 ， 此 时 u* (v) 是 递减 的 ) 。 银 行 资本 不 足 因 而 有 更 高 的 概率 在 时 期 2 期 末 偿 付 能 力 不 足 时 ， 用 于 调整 资本 结构 
的 每 一 元 钱 对 于 股东 而 言 都 更 值钱 ， 因 此 未 必 能 推出 一 个 更 高 的 | (v) 。 


控制 债务 BRIE 
股权 回报 1(vw)>0 


无 条 件 股权 控制 


图 8-6 ”自愿 调整 资本 结构 下 的 控制 权 配 置 


净 债务 水 平 的 ý 
决定 同 8.2.2 小 节 


恒定 净 债务 水 平 


图 8-7 自愿 调整 资本 结构 下 的 净 负 债 水 平 


[1] 对 于 0 到 1 之 间 的 B 和 所 有 的 v， 下 述 条 件 不 仅 是 必要 的 而 且 是 充分 的 : 对 于 所 有 的 v， 股 东 偏 好 行动 C， 而 债权 人 偏好 行动 S， 也 
就 是 说 ，v“ 变 化 不 大 ”。 如 果 情 况 并 非 如 此 ， 那 么 负债 水 平 必须 以 8.2.2 小 节 中 的 方式 做 出 调整 。 

[2] 有 关 股 权 类 索取 权 约 束 较 软 的 看 法 可 以 通过 下 面 企 业界 的 一 个 类 比 得 到 说 明 : 德国 和 日 本 银行 同 其 借款 者 有 股权 联系 ， 与 那 
些 没有 这 种 股权 联系 的 银行 相 比 ， 前 者 对 其 借款 者 的 约束 较 软 (例如 ，Goodhart，1993a) 。 

[3] 在 一 个 时 期 数 大 于 2 的 模型 中 ， 股 东 由 于 担心 未 来 会 下 失 控制 权 ， 所 以 可 能 自愿 限制 对 股利 的 分 配 。 而 有 全， 如 果 在 确认 信号 后 
经 理 人 员 选 择 新 的 努力 程度 ， 那 么 投资 者 会 避免 出 现 资本 过 度 不 足 ， 因 为 资本 过 度 不 足 会 使 得 将 来 不 可 避免 地 出 现 债权 人 控 权 现 
象 ， 挫 伤 经 理 人 员 的 积极 性 〈 负 激励 效应 参见 附录 A) o 


第 9 章 ”相对 偿付 能 力 比率 、 证 券 化 与 市 值 会 计 核 算法 


代理 理论 的 一 个 重要 观点 是 ， 经 理 人 员 激 励 方案 应 该 建立 在 关于 经 理 人 员 业 绩 的 准确 信息 的 基础 上 。 这 种 激励 方案 不 应 该 取 
决 于 经 理 人 员 不 能 控制 的 随机 事件 ， 而 应 该 反映 与 业绩 有 关 的 “充分 统计 量 ”。[] 这 个 直观 的 思想 对 诸如 相对 偿付 能 力 比率 、 证 
券 化 与 市 值 会 计 核 算法 等 重要 问题 具有 很 大 的 意义 。 对 这 些 问题 的 政策 争论 是 令 人 困惑 的 ， 因 此 细致 地 分 析 这 些 问 题 是 有 意义 
的 。 分 析 的 线索 是 需要 调整 第 8 章 推导 出 的 实施 方案 ， 以 使 经 理 人 员 避 免 不 相 关 的 随机 事件 。 


[1] 参见 Holmstt m (1979) 和 Shavell (1979) 。 


9.1 ”相对 偿付 能 力 比率 


9.1.1 可 控 的 外 生 风 险 


银行 最 低 偿付 能 力 比率 是 否 应 加 以 调整 以 反映 其 他 银行 的 偿付 能 力 ， 这 个 问题 已 经 引起 一 场 关 于 银行 政策 问题 的 大 争论 。 诸 
种 政策 的 一 个 极 庙 是 ，《 书 塞 尔 协议 》 孤 立地 看 待 每 一 家 银行 ， 而 且 定义 一 家 银行 的 最 低 偿付 能 力 要 求 与 其 他 银行 的 偿付 能 力 无 
关 。 相 反 ， 银 行 管理 当局 在 经 济 衰退 时 ， 不 会 降低 银行 净值 要 求 。 一 个 典型 的 例子 是 ， 在 储蓄 与 贷款 协会 危机 早期 大 幅度 降低 次 
ABR (参见 第 4 章 ) 。 通 常 这 种 监管 变化 不 是 为 了 提高 效率 ， 就 是 基于 政治 经 济 学 的 考虑 。 政 治 经 济 学 理论 把 放松 资本 要 求 归 
于 监管 过 程 的 某 些 内 在 缺陷 ， 也 许 还 归于 监管 部 门 被 银行 业 “ 收 买 ” 。 在 第 12 章 ， 我 们 将 回 到 这 个 问题 。 另 一 方面 ， 效 率 观点 
则 认为 监管 部 门 对 储蓄 与 贷款 协会 危机 的 反应 是 避免 出 现 信贷 萎缩 的 尝试 ， 要 不 就 是 对 “标尺 亮 争 ”或 “相对 业绩 评估 ”方法 的 
天 才 运用 。 由 于 这 两 方面 的 原因 ， 相 对 比率 的 拥护 者 呼吁 一 种 能 够 密切 反映 银行 部 门 经 营 状况 的 偿付 能 力 要 求 。 本 书 对 宏观 经 济 
方面 包括 信贷 紧缩 [1] 较 少 涉及 ， 但 我 们 将 提供 一 些 关于 相对 业绩 评估 的 见解 。 


让 我 们 回想 一 下 ， 银 行 会 面临 个 体 〈 可 控 的 ) 冲击 与 总 体 (行业 范围 的 、 外 生 的 ) 冲击 。 例 如 ， 房 地 产 状 况 、 利 率 变化 、 债 
权 国 经 济 政治 的 沿革 都 影响 在 相关 市 场 有 投资 机 会 的 银行 。 存 在 总 体 冲 击 时 ， 比 较 具 有 相似 资产 负债 情况 的 银行 偿付 能 力 就 可 以 
改进 经 理 人 员 激励 方 案 。 非 金融 企业 经 理 人 员 的 奖励 与 其 企业 利润 成 正比 ， 与 行业 利润 成 反比 。 同 理 ， 影 响 经 理 人 员 激励 的 银行 
剩余 控制 权 的 分 配 也 可 以 与 其 他 银行 的 偿付 能 力 挂钩。 


尽管 经 济 理论 中 已 有 相对 业绩 评估 的 思想 ， 但 这 些 思想 看 来 还 没有 运用 到 银行 政策 的 辩论 中 去 。 我 们 的 观点 是 ， 相 对 比率 的 
拥护 者 从 正确 的 思想 中 得 出 了 错误 的 结论 。 也 就 是 说 ,银行 经 理 人 员 确 实 需要 与 外 生 (总 体 ) 风险 隔离 ， 却 并 不 保证 非 要 运用 相 
对 比率 不 可 。 事 实 上 ， 我 们 的 模型 部 分 地 支持 “隔离 主义 ”立场 ， 即 银行 最 低 资本 要 求 并 不 取决 于 其 他 银行 的 业绩 。 独 立 于 总 体 
冲击 的 最 低 资本 比率 意味 着 股东 能 够 分 配 随 冲 击 而 变化 的 股利 。 这 种 调整 使 经 理 人 员 与 冲击 引起 的 外 部 行为 变化 隔离 开 来 。 相 


反 ， 基 于 这 些 冲击 的 指数 化 最 低 资 本 比率 意味 着 在 正面 总 体 冲 击 下 ， 经 理 人 员 将 面 对 股东 的 过 度 干 预 ， 而 在 负面 总 体 冲击 下 ， 经 
理 人 员 将 面 对 股东 的 消极 被 动 (如 储蓄 与 贷款 协会 的 例子 ) 。 诚 然 ， 当 股东 不 愿 调整 资本 结构 时 ， 隔 离 主义 立场 达到 极点 ， 控 制 
权 转 移 到 债权 人 会 过 分 地 惩罚 经 理 人 员 。 由 于 这 个 原因 ， 在 严重 的 负面 冲击 下 ， 我 们 主张 应 对 银行 调整 资本 结构 进行 补贴 。 


例如 ， 假 设 在 没有 总 体 冲击 的 情况 下 ， 最 低 偿付 能 力 比率 等 于 8%， 而 一 个 总 体 冲 击 使 所 有 银行 的 偿付 能 力 比 率 降 低 6%。 一 
家 银行 在 没有 总 体 冲击 的 情况 下 本 来 可 以 达到 8.5% 的 偿付 能 力 比率 ， 其 现在 的 比率 为 2.5%。 如 果 采 用 绝对 偿付 能 力 比率 ， 控 制 
权 就 会 转移 到 储 蕾 者 (或 者 其 代表 ) 手 里 ， 这 意味 着 对 经 理 人 员 的 干预 过 度 了 。 因 此 ， 有 必要 把 最 低 偿付 能 力 比 率 降低 6% 以 反 
映 整个 行业 的 情况 ， 并 把 控制 权 留 给 股东 。 然 而 ， 在 没有 调整 资本 结构 的 情况 下 (注意 只 要 最 低 比 率 是 2%， 股 东 就 没有 激励 调 
整 资本 结构 ) ， 股 东 具 有 强烈 的 冒险 动机 (参见 第 8 章 ) 。 因 而 ， 绝 对 比率 规则 与 相对 比率 规则 具有 相反 的 缺陷 : 银行 萧条 时 ， 
相对 比率 规则 会 诱 使 人 们 “为 了 复兴 而 赌博 ”， 而 绝对 比率 规则 却 激励 过 度 保 守 主 义 。 实 施 相对 比率 规则 应 该 以 8% 的 标准 来 调 
整 资本 结构 ; 更 一 般 地 ， 应 该 要 求 银行 按照 一 定 的 数量 标准 来 调整 资本 结构 ， 这 个 标准 视 银行 面临 相似 机 会 的 平均 概率 而 定 。 我 
们 现在 使 这 种 分 析 更 正规 。 


9.1.2 “相对 业绩 评估 不 能 推出 相对 比率 


为 简化 起 见 ， 我 们 假定 总 体 冲 击 只 影响 v 而 非 u。 假 定 银行 i 时 期 1 可 验证 的 业绩 vi 可 以 被 分 解 成 一 个 总 体 冲 击 v 钙 0 一 个 个 体 冲 
I 


U . 


1 


SFA (.) 表示 vA 的 累积 分 布 ，FI 与 FI 分 别 表示 努力 程度 高 或 低 时 ”; 的 票 积分 布 。 通 过 定义 ， 经 理 人 员 的 努力 程度 影响 个 体 
冲击 ， 而 不 影响 总 体 冲击 。 因 此 ， 最 优 激励 方案 中 经 理 人 员 的 效用 取决 于 !; ， 而 不 取决 于 vA， 但 银行 的 会 计 只 是 揭示 了 二 者 之 
和 ， 即 时 期 1 业绩 vi。 为 了 推出 "; ， 我 们 运用 相似 银行 的 时 期 1 业绩 先 计算 vA。 我 们 假定 存在 许多 事前 相同 的 银行 (如 它们 有 相 


同 的 资产 负债 表 结 移 ) 。 令 ay (V) 表示 银行 业 的 平均 业绩 ， 并 且 令 ””」" ”表示 高 努力 程度 下 个 体 冲击 的 期 电信 ,我 们 
5: 
A — I 
vi = avlu F )— vV 


这 样 从 可 获得 数据 中 能 够 推出 0 的 实现 值 为 
I 
g = Lu; — av (v; )] + v (9-2) 


现在 我 们 用 u* (Vi) 代 蔡 ux (v) ， 以 便 运 用 第 7 章 的 分 析 。 GE: 分 别 用 对 应 于 累积 分 布 F1、F1 的 密度 f1、f 代 蔡 密度 
f、f， 可 以 得 到 新 曲线 u* (.) 。) 这 就 保证 了 经 理 人 员 不 会 因为 正面 (负面 ) 的 总 体 冲 击 而 得 不 到 奖励 (惩罚 ) 。 

迄今 为 止 ， 我 们 的 观点 与 赞成 相对 比率 的 人 是 一 致 的 。 我 们 与 他 们 的 分 析 的 分 歧 在 于 实施 问题 。 人 们 能 怎样 实施 由 ur (Vi 
) 定义 的 规则 呢 ? 首先 ， 我 们 来 考察 给 定 v=v/ 下 的 非 相机 性 控制 权 : 如 8.2.2 小 节 所 示 ， 当 2; > 总 时 ， 我 们 将 控制 权 分 配给 股 
东 ; 当 v! < 时 ， 则 将 控制 权 分 配给 债权 人 。 为 简化 起 见 ， 我 们 集中 考察 股东 拥有 控制 权 的 情形 。 


现在 ,我 们 证 明 即 使 在 实施 U* wi ) 时 需要 运用 相对 比率 来 配置 控制 权 ， 最 低 偿付 能 力 比 率 也 必须 在 绝对 值 上 保持 不 变 以 
避免 逆向 激励 。8.2.2 小 节 已 证 明 对 于 每 一 个 时 期 1 业绩 v， 应 该 选 一 个 存款 上 限 D (v) ， 从 而 使 得 当 ?) =v 和 u=u* (v) 时 ,股东 
在 干预 与 消极 被 动 之 间 无 差异 : 


Ar(D—v,u* Co) = 0 

如 果 债权 以 如 下 方式 对 总 体 冲击 vA 做 出 反应 : 
D(v4) = D+ v4 = D + [av (vj) — v! ] (9-3) 
也 就 是 说 ， 如 果 该 银行 的 净 负债 与 其 他 银行 的 平均 收入 等 比例 增长 ， 那 么 经 理 人 员 就 与 总 体 冲击 相隔 离 。 注 意 ， 通 过 让 银 


行 按照 行业 业绩 水 平 来 平均 分 配股 利 〈 小 于 或 等 于 某 个 常数 ， 股 利 可 正 可 负 ， 股 利 为 负 时 调整 资本 结构 ) ， 方 程式 (9-3) 就 可 
以 加 以 实施 。 


我 们 重新 考察 相对 偿付 能 力 比率 的 争论 。 如 同 在 第 8 章 中 ， 令 0 表示 按照 通用 会 计 准 则 在 时 期 2 到 期 的 贷款 的 会 计价 值 ， 那 么 
银行 偿付 能 力 比率 就 独立 于 vA: 


wT Dron _ v; +97—D 
7 7 


ri = 


但 是 ， 在 银行 净值 没有 调整 的 情况 下 ， 当 vA 挛 化 时 ， 一 般 而 言 股东 的 激励 不 是 最 优 的 。 股 东 在 两 种 行动 间 的 偏好 排序 取决 
于 兆 债务 ， 因 此 取决 于 VA。 其 他 条 件 不 变 ， 当 银行 业 繁荣 时 ( 较 高 的 vA) ， 干预 较 多 ; 当 银行 业 衰退 时 ( 较 低 的 vA) ， 就 会 有 
很 多 赌博 行为 。 因 此 ， 总 体 冲击 影响 了 决策 。 


我 们 认为 应 该 运用 相对 业绩 评估 的 方法 ， 但 不 是 以 相对 偿付 能 力 比率 的 形式 。 按 照 银 行业 业绩 来 指数 化 最 低 偿 付 能 力 比率 可 
以 保持 对 控制 权 的 充分 配置 ， 但 这 对 控 权 方 的 行为 没有 影响 。 例 如 ， 在 银行 业 衰退 时 ， 控 权 方 往往 会 赌博 。 按 照 银 行业 业绩 来 指 
数 化 股利 分 配 (或 调整 资本 结构 ) 可 以 保持 适当 的 激励 。 


在 讨论 中 我 们 已 经 假定 ， 对 银行 或 其 股东 可 以 施加 股利 分 配 或 者 调整 资本 结构 的 办 法 。 昌 然 对 股利 施加 某 些 限制 是 现实 的 ， 
但 强迫 的 资本 结构 调整 却 不 太 现 实 。 只 有 当 股东 发 现 调整 资本 结构 有 利 可 图 时 ， 其 才 会 调整 资本 结构 。 这 个 观点 使 我 们 可 以 对 非 
常 严重 的 负面 冲击 定性 地 分 析 我 们 的 结论 。 我 们 回 到 8.2.3 小 节 所 摘 述 的 实施 方案 ， 其 中 对 于 非常 严重 的 负面 冲击 v， 股 东 必 须 在 
债权 人 实施 的 行动 与 其 通过 向 银行 注入 | (v) 从 而 能 够 “购买 ”的 行动 C 之 间 进 行 选择 。 调 整 资 本 结构 对 较 低 的 v 而 言 可 能 成 本 
更 高 ， 以 便 能 够 通过 更 高 的 u* (v) 来 约束 经 理 人 员 。 这 说 明 由 于 总 体 冲 击 ， 当 v 较 低 时 ， 应 该 减少 | (v) 。 


另 一 方面 ， 通 过 调整 资本 结构 要 求 | wi ) 来 完全 抵消 总 体 冲击 将 是 不 适合 的 : vA 的 改变 会 改变 股东 调整 资本 结构 的 激励 。 
当 v 介 FE 常 负面 时 ,减少 | (i ) 可 能 是 最 优 的 ， 因 为 既然 银行 在 时 期 2 很 有 可 能 偿付 能 力 不 足 ， 调 整 资本 结构 的 第 一 元 钱 很 有 可 
能 落 到 债权 人 手 里 。 因 此 ， 对 银行 调整 资本 结构 予以 “补贴 ”就 是 最 优 的 ， 如 通过 顺 经 济 周期 的 存款 保险 保费 。[ 上 但 我 们 应 该 指 
出 ， 顺 经 济 周期 的 〈 比 例 ) 存款 保险 保费 扭曲 了 银行 对 存款 的 选择 (参见 第 13 章 关于 保费 对 存款 影响 的 研究 ) 。 货 币 政策 方面 
的 考虑 也 支持 了 这 一 点 。 


9.1.3 ”回答 一 些 潜在 的 问题 


有 些 读者 会 怀疑 审慎 监管 中 相对 业绩 评估 思想 的 现实 适用 性 。 除 了 要 比较 的 问题 之 外 ， 银 行 必 须 具 有 相似 的 表 内 业务 活动 与 
表 外 业务 活动 ， 我 们 看 不 到 执行 这 些 思想 有 什么 障碍 。 的 确 ， 其 中 一 些 思想 已 经 渗透 到 现实 的 企业 界 ， 经 理 人 员 业 绩 既 建立 在 相 
对 的 基础 上 ， 也 建立 在 绝对 的 基础 上 。 但 是 相对 而 言 ， 相 对 评价 已 经 在 审慎 监管 领域 内 亮 登场 。 在 美国 ， 联 邦 储备 委员 会 与 通货 
监理 局 在 一 组 同类 银行 的 基础 上 监督 银行 。 它 们 利用 预警 系统 来 辨别 处 在 最 低 水 平 的 银行 ， 因 为 其 从 事 各 种 不 同 的 活动 并 面临 
着 不 同 的 分 散 化 手段 。 


关于 这 一 节 中 前 述 的 观点 ， 一 个 潜在 的 严重 问题 涉及 如 何 定义 “同类 银行 ”。 为 了 使 问题 更 简单 ， 即 为 什么 银行 经 理 人 员 要 
同 其 能 够 避免 的 冲击 相隔 离 。 璧 如， 为 什么 进入 即将 崩溃 的 房地产 市 场 的 银行 却 不 能 承担 其 错误 所 造成 的 成 本 ? 


实际 上 ， 这 家 银行 预见 的 问题 与 其 概念 关系 不 大 ， 却 与 我 们 分 析 的 实施 问题 有 关 。 在 前 一 小 节 的 框架 中 ， 假 如 一 个 银行 经 理 
人 员 正 确 地 预见 房地产 市 场 将 有 一 个 不 利 的 总 体 体 冲击 (vA) ， 进 而 投资 高 收益 的 安全 资产 ， 当 政府 援助 银行 的 努力 独立 于 银 
行 的 实际 业绩 时 ， 该 经 理 人 员 就 得 到 奖励 。 因 此 ， 逃 脱 了 房地产 骨 溃 的 银行 会 超过 其 他 银行 。 


在 我 们 的 概念 性 框架 中 ， 同 类 银行 应 该 被 定义 为 事前 拥有 大 致 相同 的 投资 机 会 集 与 负债 ， 而 不 是 事后 拥有 相似 的 资产 负债 表 
的 一 组 银行 。 我 们 回 到 房地产 的 例子 来 说 明 这 一 区 别 。 假 定 半数 银行 思春 地 投资 房地产 市 场 ， 而 另外 一 半 更 聪明 的 银行 则 避 开 该 
市 场 。 事 前 定义 法 将 两 种 银行 归于 一 类 。 聪 明 的 银行 因为 其 明智 的 决策 而 得 益 ， 不 聪明 的 银行 则 受到 惩罚 。 相 反 ， 基 于 已 实现 的 
资产 负债 表 的 事后 定义 法 则 把 银行 分 成 两 类 。 例 如 ， 一 个 投资 房地产 的 银行 没有 受到 惩罚 ， 因 为 它 只 与 那些 犯 了 错误 的 银行 放 在 
一 起 比较 。 同 理 ， 避 开 该 市 场 的 银行 也 没有 得 益 。 


因此 ， 即 使 这 个 定义 的 基础 没有 问题 ， 实 施 问题 也 应 该 握 弃 基于 事后 资产 负债 表 的 同类 银行 概念 ， 而 关注 基于 事前 机 会 成 本 
的 同类 银行 概念 ， 虽 然 它 有 点 缺少 吸引 力 。 一 个 实际 的 问题 是 如 果 银 行 的 机 会 集 是 不 同 的 ， 那 么 事前 同类 银行 的 范围 应 该 有 多 

大 ? 显然 ， 这 是 一 个 难题 。 但 我 们 应 该 指出 的 是 ， 这 是 一 个 超越 了 这 里 提出 的 问题 的 更 具 一 般 性 的 问题 。 大 多 数 基 本 的 审慎 监管 
规则 中 凸现 的 问题 常常 是 ， 为 什么 所 有 银行 必须 符合 统一 的 3% 的 资本 要 求 或 者 相同 的 风险 权重 呢 ? 只 有 当 所 有 银行 在 同一 个 起 
跑 线 上 并 且 面 临 着 相似 的 投资 机 会 集 时 ， 这 种 一 致 性 才 是 合理 的 。 欠 


[1] 比如 ， 参 见 Holmstr m 和 Tirole (1994) 。 信 贷 萎 缩 被 定义 成 中 介 机 构 可 贷 基 金 的 短缺 〈 由 于 这 些 中 介 机 构 资 本 不 足 ) 。 

[2] 这 里 指 银行 业 周 期 ， 显 然 它 不 必 与 经 济 周期 一 致 。 

B] 参见 3.3 小 节 。 

MO 搬 开 上 述 统一 规定 ， 经 济 学 概论 正 寻 求 设计 出 监管 规则 莱 单 ， 使 每 一 家 银行 都 能 以 一 种 激励 相 容 的 方式 选择 其 中 的 某 种 规 


则 。 


9.2 ”证券 化 


证 券 化 是 20 世 纪 70 年 代 在 美国 发 展 起 来 的 。1992 年 未 ，55% 的 抵押 贷款 、39% 的 汽车 贷款 、7% 的 应 收 信用 卡 和 5% 的 其 他 消 
费 贷 款 都 被 证 券 化 了 。[ 证 券 化 指 银行 出 售 资产 ， 不 管 是 一 项 一 项 地 出 售 ， 还 是 好 多 项 一 起 出 售 。 所 银行 出 售 的 这 项 资产 到 底 是 
变 成 了 一 项 在 市 场 上 很 活跃 的 流动 性 证 券 ， 还 是 仅仅 卖 给 另 一 个 经 济 主 体 而 已 并 不 重要 ， 我 们 都 统称 为 “证 券 化 ”， 并 且 将 集中 
考察 银行 资产 负债 表 上 该 项 资产 的 消失 。 我 们 将 进一步 假定 银行 确实 出 售 了 该 资产 并 确实 获得 了 该 资产 的 未 来 收益 (“无 追 索 
权 ” 的 出 售 ) ， 这 是 该 项 资产 从 资产 负债 表 上 消失 的 必 备 条 件 。 我 们 对 “虚假 证 券 化 ”， 即 发 起 者 (GRIT) 或 明 或 暗 地 就 某 些 风 
给 给 买 者 以 保证 〈(“ 有 追 索 权 ”的 出 售 ) 不 感 兴趣 ; 因为 在 这 种 情况 下 ， 即 使 银行 不 拥有 该 资产 本 金 的 所 有 权 ， 但 它 仍 承担 该 项 
资产 的 风险 ， 尤 其 当 交易 的 是 现金 时 ， 我 们 很 难 把 该 项 交易 视 为 “证 券 化 ”。 


当 库 克 比 率 有 约束 力 时 ， 证 券 化 对 银行 股东 与 经 理 人 员 都 是 有 吸引 力 的 。 证 券 化 允许 银行 把 需要 部 分 股权 保证 的 风险 资产 变 
成 现金 。 因 此 ， 一 个 天 键 的 问题 是 证 券 化 是 否 向 银行 经 理 人 员 提 供 了 恰当 的 激励 。 为 了 研究 这 个 问题 ， 回 想 证 券 化 实际 上 是 一 种 
保险 。 经 理 人 员 不 能 控制 基本 风险 时 ， 向 其 提供 保险 是 最 优 的 ， 但 一 般 而 言 当 它 破 坏 了 对 经 理 人 员 的 业绩 评估 时 ， 这 种 做 法 就 不 


是 最 优 的 。 
为 简化 起 见 ， 假 定 在 时 期 1 只 有 单一 资产 到 期 。 在 本 节 (只 在 这 一 节 ) ， 令 w 表 示 时 期 1 收入 ， 我 们 把 时 期 1 业绩 的 噪声 分 解 
成 两 部 分 : 


w = ute. 


(我 们 的 讨论 也 可 以 更 广泛 地 适用 于 其 他 时 期 的 收入 。) 如 前 所 示 ， 经 理 人 员 选 择 多 大 的 努力 程度 随机 地 决定 期 望 收入 v。 
( 当 努 力 程度 是 e 时 ，v 的 分 布 密度 是 f (v); 当 努 力 程度 是 e 时 ，v 的 分 布 密度 是 f (V) 。) 时 期 1 的 收入 水 平 取决 于 某 个 外 生 的 
噪声 EE ， 这 种 噪声 可 能 是 宏观 经 济 噪声 (未 预期 的 如 利率 、 汇 率 的 变动 或 者 经 济 、 产 业 或 地 区 情况 的 演变 等 ) 或 某 项 资产 特有 的 
噪声 (如 借款 方 经 理 人 员 的 死亡 、 法 庭 对 产品 责任 诉讼 案 或 对 专利 保护 的 裁决 等 ) 。 


第 二 部 分 噪声 与 经 理 人 员 的 努力 程度 无 关 ， 因 而 也 不 影响 经 理 人 员 的 效用 。 我 们 考察 消除 噪声 的 两 种 时 间 安 排 : 人 们 在 知道 
时 期 1 收入 之 前 就 知道 的 噪声 为 早期 噪声 ， 与 时 期 1 收入 同时 知道 的 噪声 为 后 期 噪声 。 这 两 种 时 期 1 时 间 安 排 可 表示 如 下 : 


—>x yy y s a 


经 理 人 员 v T 证 券 化 吗 6 实现 了 ， 因 此 
的 努力 程度 w=v+e 也 实现 了 


经 理 人 员 < 实现 了 证 券 化 吗 v 实 现 了 ， 因 此 
的 努力 程度 w=w+E 也 实现 了 


早期 噪声 


在 后 期 噪声 的 情况 下 ， 市 场 迅 速 了 解 该 银行 的 贷款 质量 。 当 银行 当初 获得 的 关于 该 贷款 质量 的 信息 最 终 用 于 短期 预测 时 ， 这 
是 一 个 较 合 理 的 描述 ， 因 为 长 期 的 演变 难以 分 析 。 GE: 引入 时 期 1 的 分 时 期 T， 假 设 资产 的 收益 dr 服从 一 阶 马 尔 可 夫 过 程 。 时 
期 T 的 收益 dr 得 以 实现 ， 其 马尔 可 夫 过 程 由 分 布 函数 Hr (dr+1| dt) 决定 。 于 是 当 银 行 承诺 贷款 本 金 时 (如 在 分 时 期 0) ， 根 据 
银行 对 第 一 个 参数 do 的 估 测 准确 度 就 能 衡量 出 该 资产 的 质量 。) 一 个 例子 是 抵押 贷款 (在 实践 中 ， 抵 押 贷 款 是 大 量 证 券 化 的 资 
产 ) ， 长 期 内 抵押 贷款 随 着 当地 经 济 与 利率 的 变化 而 变化 。D 早 期 噪声 说 明 贷款 质量 只 有 在 长 期 才能 显现 的 情形 ， 在 这 个 过 程 中 
会 发 生 许多 外 生 风 险 。 例 如 ， 一 家 银行 向 一 个 企业 发 展 长 期 的 研发 项 目 货款， 该 项 目 有 可 能 从 现在 起 十 年 才能 偿付 货款。 在 这 十 
年 之 内 ， 只 有 当 该 项 目 出 现 创新 时 ， 该 项 贷款 的 质量 才能 (不 完全 ) 显现 。 来 杂 着 竞争 对 手 技术 开发 信息 或 影响 需求 的 宏观 变 
言 息 的 外 生 信 息 也 影响 着 产生 创新 的 情况 。 


zE 
里 


后 期 噪声 是 证 券 化 的 理想 情形 ， 提 供 了 一 个 早期 衡量 经 理 人 员 业 绩 的 方法 ， 而 且 不 会 受 后 来 噪声 的 干扰 。 的 确 ， 在 证 券 化 的 
情况 下 ， 资 产 负债 表 记录 的 该 项 资产 的 市 场 价值 为 v;， 在 没有 证 券 化 的 情况 下 则 为 w=v+ E ,证券 化 提高 了 收入 的 信息 价值 。 


相反 ， 早 期 噪声 则 说 明证 券 化 出 了 哪些 问题 。 这 里 ， 出 售 价格 等 于 该 项 资产 预期 价值 的 市 场 评价 ve (不 论 是 什么 评价 ) 再 加 
上 实现 的 Ee。 这 会 产生 两 个 令 人 遗憾 的 后 果 。 第 一 个 后 果 即 使 没有 证 券 化 也 存在 ， 是 不 可 避免 的 : 银行 资产 负债 表 受 外 生 噪声 e 
的 影响 。 第 二 个 后 果 是 证 券 化 造成 的 。 由 于 资产 的 出 售 价格 与 其 质量 无 关 ， 经 理 人 员 就 没有 尽力 工作 的 激励 (至 少 在 时 期 1 如 
此 ) 。 因 此 ， 资 产 不 应 该 被 证 券 化 。 办 一 个 经 理 人 员 与 诸如 利率 冲击 之 类 外 生 冲 击 隔离 开 来 更 好 的 办 法 是 交易 互 换 (只 要 它 没 
实质 性 的 信贷 风险 ) 。 在 这 方面 ， 市 值 会 计 核 算法 是 有 用 的 ， 我 们 将 在 下 节 进 行 研究 。 


[1] «Les Edios》，1993 年 3 月 1 日 ，20~21 页 。 对 大 部 分 国家 而 言 ， 资 产 证券 化 是 最 近 才 出 现 的 事情 。 例 如 ， 银 行 贷款 证 券 化 于 
1988 年 12 月 23 日 才 被 写 入 法 国法 律 。 

[2] 例如 ， 巴 塞 尔 银行 监管 委员 会 (1992, 9%) 、Berger 和 Udell (1993) . Bryan (1988) ~ Gorton#ePehhacchi (1993a) 、 
Norton4eSpellman (1991) , Pennacchi (1988) 都 对 资产 证 券 化 机 制 做 过 表述 。 在 一 个 典型 的 证 券 化 操作 过 程 中 ， 银 行 把 资产 出 
售 给 拥有 特定 目标 的 公司 或 者 信托 公司 ， 而 后 者 则 发 行 由 集结 在 一 起 的 资产 保证 的 可 流通 证 券 。 这 里 至 少 有 两 个 重要 特征 需要 引 
起 注意 。 第 一 ， 被 证 券 化 的 资产 都 是 高 质量 资产 〈 抵 押 贷 款 、 应 收 信 用 卡 等 ) 。 尽 管 20 世 纪 80 年 代 贷 款 销售 增长 迅猛 ， 但 其 仍然 
只 是 一 小 部 分 (如 1996 年 ，4.4 万 亿美 元 贷款 中 证 券 化 部 分 只 有 350 亿 美元 ， 参 见 Btyan，1988) 。 而 有 全， 大 部 分 贷款 都 是 以 有 追 索 
AYA AEH 〈 即 并 非 真 实地 售 出 ) 的 ， 没 有 追 索 权 的 贷款 一 般 出 售 给 高 级 别 的 公司 〈 起 码 资产 流动 性 很 强 的 公司 ) ， 参 见 
Bryan (1988) 。 第 二 ， 证 券 化 之 日 增强 信用 (经 常 与 贷款 形成 同步 或 者 紧 随 其 后 产生 ) 是 非常 流行 的 做 法 。 三 个 参与 方 与 新 发 
行 证 券 的 质量 相关 : 一 是 发 起 人 ， 其 可 能 保留 一 部 分 贷款 的 风险 (无 回 购 式 出 售 ) ， 二 是 评估 代理 机 构 ， 三 是 信用 保证 人 (如 银 
行 、 保 险 公 司 政府 等 另 一 家 机 构 ) 。 相 关 的 担保 或 证 明 实 质 性 增强 了 这 些 资 产 的 流动 性 。 

BI 这 里 ， 我 们 应 当 对 这 些 冲击 和 借款 者 违约 风险 做 出 区 别 。 违 约 风险 更 依赖 银行 的 监测 活动 ， 而 且 并 不 总 是 能 在 短期 内 得 到 反 
[4] 另 一 种 可 供 选 择 的 办 法 是 ， 银 行 虽然 卖 出 资产 但 仍 保留 对 该 资产 收益 和 损失 的 剩余 索取 权 。 这 会 重新 向 资产 负债 表 中 引入 
(不 大 于 某 个 常数 ) 实现 的 v， 因 此 提高 经 理 人 员 激 励 。 但 是 ， 正 如 我 们 已 经 注意 到 的 那样 ， 这 等 于 没有 进行 资产 证 券 化 。 


9.3 ”历史 成 本 会 计 核 算法 还 是 市 值 会 计 核算 法 


资本 要 求 赋予 会 计 方法 另 一 个 重要 的 作用 ， 因 此 毫 不 奇怪 银行 与 监管 者 都 对 会 计 实 践 给 予 许 多 关注 。 例 如 ， 会 计 改 革 的 许多 

建议 就 是 针对 银行 伪装 偿付 能 力 不 足 的 ， 正 如 20 世 纪 80 年 代 早期 的 会 计 改 革 就 是 针对 储蓄 与 贷款 协会 的 (参见 第 4 章 ) 。 另 一 个 

例子 是 当 会 计 报 表 没 有 综合 以 计算 库 克 比率 时 ， 外 国 银行 设立 的 分 支 机 构 的 贷款 风险 较 高 (其 会 计价 值 超过 其 实际 价值 ) 。 对 一 

些 观察 家 来 说 ， 一 个 近期 的 例子 是 建议 把 银行 的 呆滞 贷款 拆 成 两 部 分 ， 一 部 分 是 要 注销 的 不 良 贷款 ， 另 一 部 分 是 良好 贷款 ， 与 通 
会 计 准 则 不 同 的 是 ， 后 者 的 还 款 被 报 作 收入 (贷款 分 离 ) ， 这 个 建议 得 到 了 银行 业 的 支持 。 

许多 经 济 学 家 (如 Kane，1989; Benston, 1991; Mishkin, 1992b; White, 1991) 赞成 市 值 会 计 核算 法 ， 因 为 它 比 历 
史 成 本 会 计 核 算法 更 好 地 衡量 了 资产 与 负债 的 价值 。 市 值 会 计 核算 法 的 另 一 个 优点 是 缩小 了 利得 交易 的 范围 。 然 而 ， 没 有 一 项 银 
行 改革 引入 市 值 会 计 核算 法 。[1] 

在 评价 市 值 会 计 核算 法 的 优点 之 前 ， 我 们 先 回想 ， 该 方法 的 可 行 性 取决 于 资产 的 性 质 。 利 率 变化 对 资产 负债 表 资产 方 或 者 负 
债 方 的 影响 是 容易 计算 的 。 相 反 ， 按 市 场 调整 某 些 非 流动 贷款 的 价值 很 难 (参见 10.1 节 ) ， 因 此 要 依赖 银行 或 者 监管 者 对 市 值 的 
任意 估计 。 鸭 的确， 为 了 对 一 项 资产 的 实际 价值 进行 可 靠 的 评估 ， 只 把 这 项 资产 拿 出 去 卖 是 不 够 的 。 首 先 ， 银 行 必须 真正 想 把 这 
项 资产 卖 给 潜在 的 购买 者 ， 以 获取 关于 该 项 资产 价值 的 信息 。 但 出 售 可 能 是 无 效率 的 。 其 次 ， 逆 向 选择 的 逻辑 说 明 这 样 的 非 流动 
长 期 资产 有 可 能 被 市 场 低估 ， 使 银行 不 再 投资 此 种 资产 ， 因 而 其 不 能 发 挥 转换 流动 的 作用 (O Hara, 1991) 。 日 ] 


为 了 研究 这 两 种 会 计 方法 之 间 的 选择 ， 假 定时 期 2 收入 等 于 N+ E ， 这 里 n 是 一 个 随机 变量 ， 其 分 布 取决 于 信号 u (其 本 身 又 


取决 于 努力 程度 ) ， 并且 €E 是 时 期 1 出 现 的 对 时 期 2 的 噪声 。 为 了 充分 利用 市 值 会 计 核算 法 ， 我 们 假定 噪声 e 在 时 期 1 能 够 完全 稀 
量 ， 比 较 这 两 种 会 计 方 法 下 的 资产 负债 表 : 


资产 负债 资产 负债 


v+€ D V D 

n E 1 E 

v+e+n—D v+4-D 

二 — r= 一 一 
1 1] 


市 值 会 计 核 算法 历史 成 本 会 计 核 算法 


市 值 会 计 核 算法 的 缺陷 是 很 明显 的 : 衡量 银行 偿付 能 力 的 指标 和 控制 权 的 分 配对 于 噪声 是 敏感 的 。 例 如 ， 在 负面 冲击 E 下 ， 
控制 权 会 不 适当 地 转移 到 债权 人 (或 者 其 代表 一 一 监管 者 ) 手 里 。 这 的 确 反 映 了 银行 家 对 市 值 会 计 核算 法 历来 的 不 信任 : 库 克 
比率 会 急剧 下 降 ， 甚 至 可 能 变 成 负数 。 当 然 ， 控 制 权 的 不 当 配 置 会 抵消 噪声 的 其 他 影响 。 正 如 第 8 章 所 说 明 的 那样 ， 银 行 净值 的 
增加 (减少) 会 使 控 权 方 ( 股 东 、 债 权 人 ) 更 保守 (偏好 风险 ) 。 因 此 ， 控 制 权 不 适当 地 转移 到 债权 人 手 里 所 起 的 作用 ， 可 能 会 
被 其 冒险 行为 所 抵消 。 


但 我 们 也 不 要 被 历史 成 本 会 计 核 算法 下 ， 银 行 资产 负债 表 与 噪声 的 分 离 迷惑 住 。 即 使 这 种 会 计 法 则 把 控制 权 的 配置 与 噪声 隔 
离 ， 它 却 没有 考虑 到 控 权 方 的 激励 已 经 发 生 改 变 。 的 确 ， 一 项 正面 (负面 ) 冲击 会 使 控 权 方 变 得 更 保守 (或 更 爱 冒 险 ) 。 理 想 状 
态 下 ， 控 权 方 的 激励 不 应 该 受到 噪声 的 影响 。 


总 之 ， 当 正面 (负面) 冲击 发 生 时 ， 历 史 成 本 会 计 核 算法 会 导致 过 多 的 保守 行为 (BTA) ， 市 值 会 计 核 算法 则 容易 产生 
相反 的 偏好 ， 虽 然 这 个 结论 不 是 非常 明确 。 很 显然 ， 这 种 效果 与 9.1 节 讨论 的 相对 偿付 能 力 比 率 有 类 似 之 处 。 历 史 成 本 会 计 核 算 
法 与 相对 偿付 能 力 比率 的 相似 之 处 体现 在 ， 两 者 都 把 控制 权 的 配置 与 外 生 噪声 隔离 ， 却 没有 考虑 到 噪声 改变 了 银行 偿付 能 力 比率 
进而 改变 了 索取 权 持 有 者 激励 的 事实 。 市 值 会 计 核算 法 与 绝对 偿付 能 力 比率 的 相似 之 处 则 体现 在 ， 控 制 权 的 配置 不 适当 地 取决 于 
IEIRA, 


正如 讨论 相对 偿付 能 力 比 率 一样 ， 在 考虑 抵消 外 生 噪 声 的 影响 时 ， 我 们 被 导向 一 个 中 间 立 场 。 我 们 认为 需要 增加 资本 (在 负 
面 冲击 下 ) 等 于 相应 的 会 计 调 整 时 用 市 值 会 计 核 算法 ， 同 时 可 能 要 给 索取 权 持 有 者 补贴 ， 避 免 其 对 经 理 人 员 过 于 强硬 。 


因此 ， 如 果 同 时 附 以 实际 的 而 非 仅仅 会 计 上 的 净值 调整 ， 我 们 赞成 市 值 会 计 核算 法 。 欠 这 个 看 法 仅 适 用 于 外 生变 量变 化 下 资 
产 负债 表 的 调整 。 而 且 ， 经 理 人 员 不 应 该 与 其 业绩 毫 无 关系 ， 不 管 业绩 是 好 还 是 坏 。 


[1] 1991 年 财政 部 计划 建议 呈报 市 场 价值 ， 但 仅仅 在 增补 的 资产 负债 表 中 采用 这 一 做 法 。 然 而 ，1992 年 澳大利亚 会 计 研 究 基 金 组 
织 提 出 在 银行 资产 负债 表 双 方 均 采 用 市 值 会 计 核算 法 。 现 行 监管 体制 反对 采用 历史 成 本 会 计 核 算法 的 原因 是 ， 担 心 这 些 证 券 的 换 
手 率 较 高 且 被 置 于 市 场 估价 的 “交易 账簿 ”中 。 

[2] 参见 Berger 等 (1991) 对 市 值 会 计 核 算法 的 挑战 以 及 对 如 何 接近 真实 市 场 价值 的 论述 。 

[3] 参见 Lucas 和 Mc Donald (1987) 对 银行 “ 旧 车 问题 ”的 描述 。 

H ”正如 《巴塞 尔 协议 》 的 有 关 规 定 一 样 ， 附 带 有 偿付 要 求 的 市 值 会 计 核 算法 符合 这 一 精神 。 参 见 第 11 章 对 由 《巴塞 尔 协议 》 所 


规定 的 监管 的 分 析 。 


第 10 章 ”操纵 业绩 衡量 指标 与 利得 交易 


迄今 ， 我 们 一 直 假 定 给 定 一 定 的 努力 程度 ， 经 理 人 员 不 会 改变 其 业绩 。 实 际 上 ， 资 产 的 买卖 与 商业 贷款 的 管理 都 会 改变 对 业 
绩 的 衡量 。 担 心 被 干预 的 经 理 人 员 有 达到 一 个 好 的 业绩 水 平 的 积极 性 。 他 会 出 售 低估 的 资产 ， 即 市 场 价 值 大 于 会 计价 值 的 资产 ， 
即使 银行 保留 这 些 资产 能 够 僵 利 。 同 理 ， 银 行 会 要 求 一 项 贷款 的 提前 偿还 ， 即 使 这 会 损害 借款 者 的 利益 。 相 反 ， 银 行 会 保留 高 佑 
的 资产 ， 即 使 这 些 资产 不 在 银行 会 被 管理 得 更 好 ; 银行 还 会 向 缺乏 流动 性 的 借款 者 提供 新 贷款 以 掩盖 损失 ， 希 望 外 部 审计 与 监管 
者 不 会 迫使 它 保 持 足够 的 储备 或 准备 金 ， 这 种 行为 被 称 作 利得 交易 。 在 研究 利得 交易 之 前 ， 我 们 先 来 分 析 资 产 组 合 管理 的 成 本 与 
收益 。 


10.1 ”资产 组 合 管理 、 流 动 性 与 证 券 化 


许多 银行 资产 (和 更 多 非 金融 企业 资产 ) 是 非 流动 性 的 。 但 什么 是 非 流动 性 呢 ? 毕 况 ， 任 何 资产 都 可 以 被 迅速 地 售 出， 只 要 
价格 足够 低 。 衡 量 流动 性 的 一 个 指标 是 ， 银 行 持 有 资产 的 预期 货币 价值 与 预期 销售 价格 之 间 的 差额 。 如 果 这 项 价差 很 小 ， 资 产 就 
是 流动 性 的 。 例 如 ， 国 债 是 流动 性 的 ， 商 业 贷款 则 是 非 流动 性 的 。 除 了 经 纪 费 与 税收 之 外 ， 至 少 还 有 三 个 影响 非 流动 性 的 因素 。 


(1) 一 项 资产 最 好 由 原始 所 有 者 管理 。 我 们 已 经 知道 ， 银 行 掌握 了 关于 其 借款 者 的 信息 。 因 此 ， 贷 款 发 放 银 行 能 够 比 其 他 
金融 机 构 更 好 地 处 理 与 借款 者 的 关系 。 如 果 在 转 售 日 ， 贷 款 发 放 银 行 能 够 毫 不 费力 地 清楚 描述 所 有 有 助 于 未 来 天 系 的 信息 ， 这 项 
贷款 转 售 的 价差 自然 不 会 存在 。 但 实际 上 ， 这 种 信息 传递 的 代价 是 很 高 的 ， 而 且 不 容易 写 入 合约 。 银 行 固然 可 以 出 售 这 项 资产 且 
此 后 仍然 管理 它 ， 但 这 种 安排 会 产生 道德 风险 。 银 行 具有 较 低 的 激励 来 适当 地 管理 该 项 资产 ， 除 非 它 也 分 享 了 相当 一 部 分 利润 。 


(2) 资产 购买 者 担心 逆向 选 择 问 题 。 银 行 拥有 私人 信息 还 有 其 他 方面 的 含义 。 银 行 有 激励 出 售 那些 只 有 它 自 己 不 看 好 的 资 
产 ， 而 保留 那些 看 好 的 资产 。 由 于 资产 购买 者 会 意识 到 这 一 点 ， 交 易 量 达 不 到 最 优 。 实 际 上 ， 如 果 潜 在 购买 者 知道 银行 仪 以 其 买 
进 价 为 资产 估价 〈 除 此 之 外 ， 没 有 其 他 出 售 的 激励 ) ， 银 行 最 终 会 什么 都 卖 不 出 去 。 这 就 是 金融 经 济 学 研究 中 常常 用 到 的 (如 
Myers 与 Majluf (1984) 以 此 解释 了 为 什么 股票 发 行 会 使 股价 下 降 ) 著名 的 Akerlof (1970) “| 昌 车 问题 ”。 同 时 ,我 们 要 注意 
发 放 银 行 也 会 关注 潜在 购买 者 的 私人 信息 。 这 些 购买 者 可 能 拥有 诸如 借款 者 行业 甚至 借款 者 的 内 部 信息 ， 因 此 银行 就 不 愿 出 售 资 
广 。 


(3) 资产 出 售 者 面临 着 买方 垄断 力量 。 一 项 资产 潜在 购买 者 数量 常常 会 受到 获取 该 资产 信息 成 本 的 限制 。 另 一 方面 ， 信 息 
不 全 的 购买 者 害怕 遇 到 “ 胜 者 的 诅咒 ”， 因 为 其 推测 其 购买 这 项 资产 本 身 ， 说 明了 信息 充分 的 购买 者 对 此 项 资产 缺少 兴趣 并 不 看 
好 它 。 这 说 明 信 息 充分 的 购买 者 拥有 一 定 的 买方 垄断 力量 ， 即 使 银行 并 不 拥有 私人 信息 ， 不 能 以 等 于 这 项 资产 事前 价值 的 预期 价 
格 出 售 资产 。[1] 


尽管 存在 这 些 成 本 ， 银 行 可 能 仍 想 出 售 资产 。 一 方面 ， 当 银行 不 能 达到 资本 充足 要 求 时 ， 审 慎 监 管 尤其 是 净值 要 求 给 银行 以 
出 售 风险 资产 的 激励 。 这 也 解释 了 金融 中 介 机 构 出 售 了 相当 比例 的 资产 。 但 我 们 不 能 想当然 地 看 待 出 售 资产 的 动机 ， 因 为 在 我 们 
的 研究 中 ， 监 管 环境 的 设计 是 内 生 的 。 另 一 方面 ， 如 果 没 有 银行 资产 的 交易 市 场 ， 那 么 就 很 难 评估 其 真实 价值 。 衡 量 其 价值 对 设 
计 合 适 的 经 理 人 员 报 酬 方案 至 关 重 要 ， 尤 其 当 到 期 偿付 贷款 或 者 不 能 偿付 贷款 时 发 放 该 贷款 的 经 理 人 员 早已 离职 。 缺 少 衡量 该 项 
贷款 的 会 计 手段 使 经 理 人 员 的 报酬 不 能 基于 业绩 。 即 使 发 放贷 款 的 经 理 人 员 在 职 期 间 能 够 衡量 该 贷款 ， 也 仍 有 必要 找到 一 种 不 受 
未 来 噪声 干扰 的 衡量 贷款 价值 的 中 间 方 法 。 站 


上 面 集中 讨论 了 把 资产 出 售 给 第 三 方 的 情况 。 简 单 地 与 一 个 借款 者 终止 商业 关系 并 不 能 说 明 上 述 的 信息 成 本 。 在 这 种 情况 
下 ， 成 本 是 与 借款 者 未 来 交易 收益 的 损失 ， 不 盈利 贷款 的 潜在 储蓄 则 会 带 来 收益 。 


[1] kete, Harstad (1991) o 
2] 该 观点 与 另 一 种 看 法 是 一 样 的 。 根 据 后 一 种 看 法 ， 公 司 利润 的 顺序 并 不 是 针对 经 理 人 员 业 绩 的 充分 统计 量 ， 因 为 经 理 人 员 能 


为 股票 市 场 提供 信息 价值 (Holmstr m 和 Titole，1993) o 


10.2 ”利得 交易 


全 面 分 析 利 得 交易 超出 了 本 书 的 范围 。 为 了 说 明 利 得 交易 的 一 些 主 要 特征 ， 我 们 举 一 个 典型 的 例子 。 该 例子 基于 这 样 一 种 认 
识 ， 即 一 些 资产 最 好 由 银行 来 管理 ， 另 一 些 资产 则 最 好 出 售 掉 (附录 B 将 对 此 做 进一步 的 分 析 ) 。 其 中 ， 银 行 既 发 放 短期 贷款 
(时 期 1 到 期 ) ， 又 发 放 长 期 贷款 (时 期 2 到 期 ) 。 在 时 期 1 期 末 ， 经 理 人 员 了 解 长 期 贷款 的 两 个 特征 : 一 是 其 当期 售 价 或 变现 值 
1， 二 是 银行 持 有 该 资产 时 相对 资产 清算 价值 的 增值 潜力 a。 比 起 潜在 购买 者 ， 银 行经 理 人 员 管 理 该 资产 的 效率 可 能 更 高 也 可 能 
低 。 在 时 期 1， 经 理 人 员 被 命令 剥离 一 定 比例 (最 优 比例 或 非 最 优 比例 ) 的 长 期 资产 。 


首先 ， 假 设 存在 单一 控 权 方 ， 其 对 银行 利润 有 剩余 索取 权 (如 只 有 股权 且 无 债权 ， 即 100% 的 股权 ) 。 于 是 ， 经 理 人 员 售 出 
那些 增值 潜力 低 于 某 一 临界 值 的 资产 。 因 为 资产 的 沉没 资本 收益 或 损失 不 影响 是 否 变现 该 资产 的 决策 ， 所 以 就 不 仔 企 利 得 交易 。 
正如 第 8 章 所 示 ， 由 于 银行 当期 业绩 对 索取 权 持 有 者 的 干预 性 质 没有 影响 ， 因 此 具有 100% 股 权 结 构 的 银行 并 非 是 最 优 的 。 相 
反 ， 一 旦 当期 业绩 不 佳 ， 更 多 的 干预 接 中 而 至 。 结 果 ， 银 行经 理 人 员 会 不 适当 地 提高 时 期 1 业绩 一 一 短期 贷款 收益 加 上 长 期 资产 
的 变现 收益 。 为 了 实现 良好 业绩 从 而 使 控 权 方 采取 不 干预 策略 ， 在 资产 组 合 管理 中 ， 经 理 人 员 必 须 据 弃 预 期 未 来 利润 最 大 化 的 目 
标 。 经 理 人 员 总 是 希望 出 售 那些 市 场 价格 较 高 的 资产 (皇帝 女儿 不 愁 嫁 ) ， 但 这 会 损害 那些 价值 较 低 且 真正 应 该 被 剥离 的 资产 。 


lle 《巴塞 尔 协议 》 分 析 


现在 运用 我 们 的 理论 框架 来 考察 国际 审慎 监管 标准 的 激励 性 质 。《 巴 塞 尔 协议 》 与 大 多 数 监管 实践 一 样 ， 将 政府 视 为 小 储蓄 
者 的 代表 。 但 是 政府 与 大 债权 人 如 银行 不 同 ， 它 几乎 没有 相机 性 的 权力 。 在 本 章 ， 我 们 并 不 试图 揭示 这 种 有 限 相机 性 的 理论 依 
据 ,， 而 是 将 监管 视 为 给 定 的 并 分 析 其 经 济 合 义 。 我 们 将 在 下 一 章 讨论 相机 性 监管 的 政治 经 济 学 考虑 。 


正如 我 们 在 第 3 章 所 提 到 的 ，《 巴 塞 尔 协议 》 将 风险 承担 与 股权 水 平 联 系 在 一 起 。 在 本 章 的 最 后 一 节 ， 我 们 将 风险 资产 的 数 
量 内 生化 来 分 析 这 种 联系 的 影响 。 


lle 《巴塞 尔 协议 》 分 析 


现在 运用 我 们 的 理论 框架 来 考察 国际 审慎 监管 标准 的 激励 性 质 。《 巴 塞 尔 协议 》 与 大 多 数 监管 实践 一 样 ， 将 政府 视 为 小 储蓄 
者 的 代表 。 但 是 政府 与 大 债权 人 如 银行 不 同 ， 它 几乎 没有 相机 性 的 权力 。 在 本 章 ， 我 们 并 不 试图 揭示 这 种 有 限 相机 性 的 理论 依 
据 ， 而 是 将 监管 视 为 给 定 的 并 分 析 其 经 济 合 义 。 我 们 将 在 下 一 章 讨 论 相机 性 监管 的 政治 经 济 学 考虑 。 


正如 我 们 在 第 3 章 所 提 到 的 ，《 巴 塞 尔 协议 》 将 风险 承担 与 股权 水 平 联 系 在 一 起 。 在 本 章 的 最 后 一 节 ， 我 们 将 风险 资产 的 数 
量 内 生化 来 分 析 这 种 联系 的 影响 。 


11.1 巴塞 尔 自愿 调整 资本 结构 方案 


在 我 们 的 模型 中 ，《 巴 塞 尔 协 议 》 的 主要 内 容 可 概括 如 下 。 

(1) 银行 资本 金 必 须 达 到 风险 加 权 资 产 的 8% 以 上 (包括 8%) 。 

(2) 当 银 行 资本 金 低 于 这 一 比率 时 ， 股 东 可 通过 调整 资本 结构 使 银行 资本 金水 平 重新 达到 8% 并 以 此 保留 控制 权 。 
(3) 如 果 股 东 没有 这 样 做 ， 那 么 公共 代理 人 (监管 机 构 ) 将 出 售 或 清算 银行 。 

(4) 当 出 售 或 清算 所 得 超过 银行 存款 的 价值 时 ， 对 股权 进行 剥夺 的 程度 并 未 在 协议 中 加 以 明确 。 

(5) 协议 没有 区 分 个 体 冲 击 和 总 体 冲击 。 


在 本 节 ， 我 们 将 对 《巴塞 尔 协议 》 和 8.2.3 小 节 介绍 的 最 优 自愿 调整 资本 结构 的 例子 做 比较 。 
11.1.1 风险 加 权 


我 们 关注 的 是 选择 行动 或 9 之 前 的 股权 水 平 ， 即 v 已 经 实现 了 。 这 时 ，v 是 安全 资产 ， 而 0 是 风险 资产 ， 其 期 望 值 为 0，《 巴 
塞 尔 协议 》 要 求 : 


事实 上 只 有 “ 净 负 债 ”D-v 起 作用 ， 如 前 所 述 ， 这 是 最 优 的 。 股 权 只 是 用 于 对 这 部 分 没有 安全 资产 支持 的 风险 存款 提供 一 种 


11.1.2 ”恒定 的 资本 要 求 


为 了 使 《巴塞 尔 协议 》 与 8.2.3 小 节 中 的 例子 更 为 接近 ， 我 们 需要 假定 : @ 不 仓 在 宏观 经 济 冲 击 。@ 即 使 银行 违背 资本 要 求 
且 股 东 拒 绝 调整 资本 结构 ， 也 不 存在 股权 剥夺。@ 储 著者 代理 人 的 “出 售 ” 或 “清算 ”行为 等 同 于 行动 5。 我 们 将 在 随后 的 小 节 
逐一 放松 这 些 假定 条 件 。 有 了 这 些 假定 ，《 巴 塞 尔 协议 》 和 8.2.3 小 节 中 的 例子 的 差别 就 只 有 一 个 了 ， 即 要 求 恒定 的 净 负 债 D-v。 


对 于 高 低 不 同 的 v， 其 作用 效果 也 不 同 。 


(1) 对 于 高 水 平 的 v，v 的 增加 可 完全 作为 股利 发 放 。 净 负债 D-v 以 及 股东 对 于 行动 3 和 (的 偏好 都 不 随 v 的 增长 而 变化 。 在 
8.2.3 小 节 ， 我 们 介绍 了 倍数 法 则 ， 即 为 了 对 经 理 人 员 提 高 v 的 水 平 表示 奖励 ， 人 允许 D-v 随 着 v 的 增加 而 增加 。 在 这 一 模型 中 ， 股 东 
没有 激励 使 调整 资本 结构 的 水 平 高 于 最 低 资本 充足 率 。 向 银行 投入 的 额外 资本 都 以 一 定 的 概率 进入 存款 保险 公司 ， 这 一 概率 与 银 
行 破产 的 概率 相等 。 调 整 资本 结构 对 于 股东 来 说 花费 很 大 ， 股 东 总 是 将 其 降 到 最 低 程度 。 (在 实践 中 ， 为 了 吸引 未 被 保险 的 投资 
者 ， 如 次 级 债 持 有 者 或 互 换 交 易 的 合作 方 ， 股 东 可 能 愿意 使 资本 金水 平 超过 最 低 偿付 能 力 比 率 。) | 

(2) 对 于 低 水 平 的 v， 如 果 股 东 想 保留 控制 权 ， 那 么 v 降 低 的 部 分 得 由 股东 通过 相应 的 资本 结构 调整 进行 全 额 弥补 。v 的 水 
平 越 低 ， 调 整 资本 结构 的 水 平 就 越 高 ， 股 东 也 就 越 不 乐意 接受 。 ( 注 : 调整 资本 结构 开始 时 ，n 还 没有 实现 ， 因 而 以 其 期 望 值 n 
进行 计算 。 如 果 (v+n-D) /n<rmin， 就 有 必要 进行 资本 结构 调整 ， 且 注入 的 资本 必须 超过 水 平 |，| 由 (v+n-D+1) /n=rmin 或 


|=D-v-n (1-rmin) 确定 。 如 果 不 剥 夺 股 东 权 益 ， 那 么 只 有 当 其 偏好 行动 C 而 非 行动 9 时 ， 才 会 调整 资本 结构 。 如 果真 的 调整 资本 
结构 ， 其 所 得 为 


4= | 一 AR u)dy— I 


D—v 


=| [1 — He Cy | w Jy LD— p= gla). 
Jar") 


净 收 益 为 
D—v 
Be _ 1 (D—v/u) >0 : ; 
因为 a, ， 所 以 v 越 小 ， 股 东 越 不 愿意 调整 资本 结构 。 又 因为 
A n [oc OH -/du) dy 4 | LOC Hs — He) /du Jdy> ( 


Ds 所 以 n 的 水 平 越 高 ， 调 整 资本 结构 来 自 股东 的 阻力 就 越 小 。) 如 
图 11-1 所 示 ， 经 理 人 员 因 而 面临 行动 的 概率 越 高 。 


构 没有 调整 资本 结构 “ 


没有 调整 资本 结 
时 ， 低 于 最 低 要 求 的 。 ” 时， 高 于 最 低 要 求 的 
资本 充足 率 资本 充足 率 


图 11-1 恒定 的 净 负 债 要 求 《“8% 规 则 ”) 


在 图 11-1 中 ， 切 割 规则 x (v) 不 可 能 与 图 7-1 表 述 的 最 优 方案 u* (v) 完全 一 致 。 这 一 最 优 方案 取决 于 银行 的 准确 参数 。 如 
图 11-1 所 示 ， 当 资本 充足 率 为 rmin 时 ， 对 某 单一 水 平 的 v，u 是 最 优 的 。 图 11-1 的 一 个 重要 特点 为 ， 在 调整 资本 结构 之 前 ， 如 果 
银行 低 于 rmin 要 求 ， 其 切割 曲线 (v) 是 向 右 下 方 倾斜 的 ， 其 他 情况 则 是 水 平 的 。 


基于 自愿 调整 资本 结构 的 监管 对 于 越 差 的 业绩 ， 干 预 力 度 也 越 大 (是 向 右 下 方 倾斜 的 ) 。 但 是 超过 一 定 的 限度 ， 股 东 的 决 
策 就 与 时 期 1 业绩 无 天 。 所 有 激励 都 来 自 清算 的 威胁 ， 而 不 是 股东 的 干预 。 


我 们 在 第 8 章 讨 论 过 ， 由 于 高 收入 使 股东 倾向 于 加 大 干预 ， 因 而 资产 负债 表 不 可 能 随 着 银行 收入 的 变化 而 自然 地 变化 。 经 理 
人 员 就 可 能 因 优良 业绩 受罚 ， 因 不 良 业 绩 得 到 奖励 。 在 业绩 优良 时 分 发 红利 ， 在 业绩 较 差 时 进行 资本 结构 调整 以 消除 这 种 扭曲 效 


果 是 一 个 很 吸引 人 的 观点 。《 书 塞 尔 协议 》 为 了 消除 这 种 扭曲 效果 而 采取 了 一 对 一 的 调整 。 协 议 没有 使 用 8.2.2 小 节 的 倍数 法 
则 ， 按 照 该 法 则 ， ( 正 的 或 负 的 ) 股利 变化 幅度 大 于 收入 变化 幅度 。 

这 种 信 数 法 则 可 能 会 产生 一 些 问题 。 例 如 ， 信 数 化 股利 分 配 可 能 导致 股东 操纵 业绩 。 即 使 没有 控制 权 转移 的 威胁 ， 股 东 也 会 
有 激励 秘密 地 向 银行 再 投入 资本 金 。 这 样 做 ， 其 所 得 会 大 于 付出 。 根 据 倍数 法 则 ， 其 每 向 v 增 加 1 美元 ， 股 利 会 增加 1+ 6 美元 ， 其 
中 6>0， 因 此 在 时 期 1 股东 获 利 6 美元 。 再 假设 净 负 债 增加 6 美元 ， 那 么 只 要 银行 不 破产 ， 时 期 2 股利 将 减少 6 美元 。 股 东 总 体 上 获 
利 6 与 银行 破产 概率 之 积 。 以 上 论述 只 有 股东 能 够 秘密 增加 银行 资本 且 ( 当 股东 较 多 时 ) 解决 好 集体 行动 问题 时 才 成 立 。 但 它 仍 
是 倍数 化 股利 分 配 规则 的 一 个 可 能 的 缺陷 。 

倍数 法 则 的 另 一 个 问题 在 于 它 忽 视 了 对 于 经 理 人 员 的 长 期 激励 。 在 我 们 的 模型 中 ， 经 理 人 员 只 尽力 一 次 ， 所 以 倍数 调节 没 
长 期 激励 效果 。 银 行 管理 是 一 个 连续 的 活动 ， 必 须 保持 足够 的 激励 。 倍 数 法 则 意味 着 高 收入 将 导致 低 净 值 ， 除 非 最 低 偿付 能 力 比 
率 向 下 调整 ， 否 则 债权 人 很 可 能 获得 控制 权 。 经 理 人 员 即 使 将 来 努力 工作 ， 也 会 损失 自己 的 私人 收益 ， 因 而 会 变 得 消极 (关于 这 
一 点 ， 参 见 附录 A) 。 相 反 ， 低 收入 使 银行 资本 更 为 充足 。 在 这 种 情况 下 ， 经 理 人 员 会 过 于 自信 地 认为 债权 人 不 会 获取 控制 权 。 
在 上 面 每 一 例子 中 ， 激 励 都 不 太 正确 。 这 种 纯粹 股利 调节 的 不 稳定 性 与 激励 问题 的 稳定 性 不 相 适应 。 从 这 一 点 来 看 ， 像 《巴塞 尔 
协议 》 中 规定 的 恒定 的 偿付 能 力 要 求 更 为 可 取 。 

在 没有 倍数 调节 的 情况 下 ， 股 东 控 制 权 范围 内 奖励 经 理 人 员 取得 的 优良 业绩 的 一 个 蔡 代 方法 是 授权 投资 风险 资产 ， 其 前 提 条 
件 是 经 理 人 员 能 够 从 经 营 风险 资产 中 获 益 。 我 们 将 在 11.3 节 予以 详细 讨论 。 加 


11.1.3 ”宏观 经 济 冲 击 


《巴塞 尔 协议 》 的 一 个 重要 缺陷 在 于 未 能 区 分 个 体 冲击 (部 分 地 由 经 理 人 员 控 制 ) 和 总 体 冲击 。 如 同 在 第 9 章 中 ， 我 们 如 果 
将 银行 | 的 可 确定 业绩 Vv 分解 为 0 +VA， 可 得 到 一 个 最 优 监管 u* wi ) ， 而 在 《巴塞 尔 协议 》 中 监管 为 (i +vô) 。 由 此 ,我 
们 可 以 得 出 以 下 结论 。 


(1) 当 vi 使 银行 资本 保持 在 最 低 比 率 以 上 时 ，v 的 变化 不 影响 外 部 干预 的 水 平 : 如 果 vi 的 变化 仅仅 是 由 于 vA， 则 是 最 优 的 。 
另 一 方面 ， 如 果 是 发 生变 化 ， 其 变化 对 经 理 人 员 没有 影响 ， 那 么 结果 则 是 次 优 的 。 


_ I 
(2) 240 (v) 随 着 vi 的 增加 而 降低 时 ， 经 理 人 员 会 由 于 "; 和 vA 的 减少 而 受到 惩罚 。 尽 管 因 个 人 经 营 表 现 差 而 惩罚 经 理 人 


员 理 所 应 当 ， 但 因 vA 的 下 降 而 惩罚 经 理 人 员 就 不 太 恰 当 了 。 因 而 有 人 认为 在 经 济 衰退 时 ，《 书 塞 尔 协议 》 的 规定 对 于 银行 经 理 
人 员 来 说 过 于 严厉 。 


11.1.4 对 股权 收益 的 剥夺 


当 银 行 未 达到 最 低 资 本 充足 要 求 且 股东 拒绝 调整 资本 结构 时 ， 国 家 监管 机 构 有 权 决 定 对 股东 进行 惩罚 的 程度 。 如 果 监 管 相 对 
于 银行 状况 恶化 的 速度 滞后 许多 ， 那 么 清算 所 得 可 能 不 足以 弥补 存款 。 在 这 种 情况 下 ， 就 没有 什么 可 以 剥夺 的 了 ; 而 在 相反 的 情 
况 下 ， 监 管 者 会 选择 对 拒绝 调整 资本 结构 的 股东 处 以 罚金 (如 剥夺 财产 ) 。 这 一 威胁 事实 上 增加 了 股东 调整 资本 结构 的 激励 ， 同 
时 也 意味 着 其 他 条 件 不 变 ， 对 经 理 人 员 更 为 温和 。 


注意 ， 这 些 罚 金 也 意味 着 其 他 条 件 不 变 时 ， 保 险 基 金 存款 保险 成 本 更 低 了 。 这 不 仅 由 于 获得 了 罚金 收入 ， 而 且 由 于 提高 了 调 
整 资本 结构 的 激励 。 这 样 ， 监 管 者 有 两 种 工具 可 用 来 限制 对 保险 基金 的 干预 : B] 资 本 充足 要 求 的 水 平 以 及 对 破产 机 构 股权 剥夺 的 
程度 。 后 一 工具 具有 仅 影 响 经 营 不 善 银行 的 股东 这 一 优点 。 


11.1.5 监管 者 的 机 械 式 干预 


《巴塞 尔 协议 》 与 8.2.3 小 节 介绍 的 最 优 方案 的 最 后 一 点 不 同 是 ， 监 管 者 局 限于 采取 机 械 式 行动 L (清算 或 出 售 ) ， 而 行动 S 
需要 更 多 的 相机 性 权 (部 分 重组 或 销售 、 重 组 ) ， 这 超出 了 政府 机 构 传统 的 使 命 范围 。 在 低 水 平 的 经 营业 绩 下 ， 图 11-1 发 生变 
化 : 在 未 调整 资本 结构 时 ， 无 效率 的 行动 [将 被 采用 ， 调 整 资本 结构 的 激励 也 会 改变 。 如 果 经 理 人 员 偏 好 行动 C 更 其 于 S 和 L， 其 
将 在 不 良 业绩 发 生 后 面临 更 大 的 困难 。 


我 们 可 能 会 问 为 什么 监管 者 不 能 管理 困难 银行 (并且 选择 C 或 S) 而 只 能 被 迫 选 择 行动 L。 一些 人 可 能 会 简单 地 将 其 归 为 能 
不 足 。 由 但 是 也 可 能 会 有 政治 经 济 学 方面 的 考虑 ， 这 些 因素 将 在 第 12 章 考察 。 


11.1.6 ”综合 评价 


《巴塞 尔 协 议 》 是 一 个 次 优 的 政策 。 协 议 具有 良好 的 激励 性 质 ， 当 收入 v 和 信号 u 增 大 时 ， 股 东 更 有 可 能 进行 再 融资 。 但 是 
最 优 监管 原则 u* () 的 实施 需要 做 一 些 调整 ， 而 这 些 调整 看 上 去 与 有 限 监 管 自主 权 的 前 提 条 件 不 一 致 。 另 外 ， 股 东 拒绝 调整 资 
本 结构 可 能 导致 极 强 的 干预 。 最 后 ， 由 于 未 能 将 个 体 冲 击 和 宏观 经 济 冲 击 加 以 区 分 ， 协 议 的 规定 在 经 济 衰 退 时 对 银行 经 理 人 员 来 
说 过 于 严厉 。 


四 “有些 银行 如 且 摩 根 和 德意志 银行 ， 其 资本 金 状 况 都 超出 了 资本 充足 要 求 并 且 拥 有 很 好 的 信用 评级 。 有 时 ， 人 金融 中 介 如 美 林 公 
司 设立 一 些 专门 经 营 互 换 业 务 的 子 公 司 ， 其 资本 金 状况 比 母 公司 好 得 多 (参见 《经 济 学 人 》 杂 志 ，1993 年 2 月 13 日 ， 第 80 页 ) © 

[2] 这 样 的 激励 还 可 以 通过 经 理 人 员 持 股 (如果 经 理 人 员 接 受 金 钱 激励 ， 参 见 Dewatripont 和 Tirole，1993b) 或 者 事业 上 的 考虑 
(如 果 关 于 经 理 人 员 的 才能 有 不 完全 信息 ， 并 且 这 种 才能 不 仅仅 通过 u 来 影响 时 期 2 利润 ) 来 提供 。 

[3] 更 全 面 的 分 析 当 然 还 要 考虑 剥夺 政策 对 于 最 优 存款 保险 保费 和 经 理 人 员 激 励 的 影响 。 

团 ” 机 械 式 监 管 的 观点 通常 认为 监管 机 构 往 往 人 员 配 备 不 足 ， 无 法 经 营 破 产 银行 ， 即 使 是 短期 经 营 。 人 员 不 足 显然 是 一 个 问题 ， 
但 不 能 认为 这 一 问题 的 存在 是 理所当然 的 。 如 果 监 管 机 构 受 托 经 营 破产 银行 且 能 正确 管理 ， 那 么 监管 机 构 就 应 得 到 更 多 的 预算 资 


Bo 


11.2 调整 资本 结构 或 证 券 化 


我 们 在 第 9 章 提 到 过 ， 证 券 化 是 规避 偿付 能 力 要 求 的 一 种 方式 。 按 照 《 巴 塞 尔 协议 》 (或 其 他 审慎 监管 方式 ) ， 银 行 可 以 自 
由 地 用 减少 资产 的 方式 蔡 代 调整 资本 结构 以 满足 偿付 能 力 要求 。 何 时 股东 倾向 于 出 售 资产 而 不 是 调整 资本 结构 ”考虑 一 家 银行 ， 
它 在 时 期 1 的 资产 负债 表 为 


催产 aii 


这 家 银行 持 有 两 种 长 期 风险 资产 ， 一 种 是 流动 性 较 强 的 01， 其 本 金 为 01; 另 一 种 是 非 流动 的 02， 其 本 金 为 02。 假 设 资产 
n2 能 以 价格 n-T 售 出 。 如 果 本 金 01 也 是 银行 相应 资产 的 期 望 值 ，+ 可 被 视 为 交易 成 本 。 更 一 般 地， ( 二 0 ) 是 资产 证 券 化 带 来 的 


会 计价 值 的 减少 。 随 着 资产 证 券 化 ， 最 初 的 偿付 能 力 比率 [ 廊 为 最 终 比率 [其 中 
j= canai ae Ui F Le 
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当 目 仅 当 7 Ben “时 ,证 券 化 提高 了 偿付 能 力 比 率 (rf>ri) 。 


我 们 现在 可 以 得 出 一 个 简单 的 准则 : 会 计价 值 的 减少 除 以 资产 的 本 金 一 定 不 能 超过 事前 或 事后 的 偿付 能 力 比率 。 除 非 历史 成 
本 核算 低估 了 资产 的 价值 (T<0) ， 否 则 当 银行 偿付 能 力 很 低 或 为 负 时 ， 证 券 化 不 会 提高 偿付 能 力 比率 。 


当 银 行 偿付 能 力 接近 最 低 要 求 时 ， 证 券 化 在 提高 偿付 能 力 比 率 方面 显得 特别 有 效 。 但 这 时 调整 资本 结构 对 股东 来 说 较 便 
宜 。 我 们 比较 这 两 种 满足 偿付 能 力 要 求 的 方法 ， 股 东 可 根据 不 同 的 情况 选择 其 中 一 种 。 


假设 一 种 可 证 券 化 的 资产 相当 安全 ， 但 在 计算 库 克 比率 时 却 被 不 正确 地 赋予 权重 1， 并 且 该 资产 流动 性 很 强 ， 能 以 接近 真实 
价值 (无 论 是 否 为 会 计价 值 ) 的 价格 售 出 。 这 时 ， 证 券 化 就 只 是 一 种 会 计 核 算 的 技巧 ， 并 不 影响 股权 价值 ， 因 而 优 于 调整 资本 结 
构 。 相 反 ， 当 交易 成 本 为 正 且 股 东 只 需 提 供 少量 资本 即 可 满足 资本 充足 要 求 时 ， 调 整 资本 结构 则 胜 过 证 券 化 。 


11.3 ”银行 风险 资产 和 安全 资产 的 重新 配置 


目前 ， 银 行 监管 通过 改变 资产 组 合 的 构成 来 控制 银行 。 在 计算 偿付 能 力 比 率 的 分 母 时 ，《 巴 塞 尔 协议 》 赋 予 风 险 资产 以 更 高 
的 权重 (参见 第 3 章 ) 。 因 此 ， 只 有 资本 非常 充足 的 银行 才能 大 量 投资 这 些 风险 资产 。 类 似 地 ，《 联 邦 存款 保险 公司 改进 法 案 》 
也 要 求 ( 比 《巴塞 尔 协议 》 更 为 明确 ) 风险 承担 只 能 发 生 在 资本 非常 充足 的 银行 。 我 们 在 本 节 讨 论 将 时 期 1 收入 再 投资 风险 资产 
的 激励 性 质 。 


银行 净值 及 其 对 风险 资产 的 持 有 之 间 有 两 个 自然 的 联系 。 首 先 ， 与 安全 资产 相 比 ， 风 险 较 大 的 资产 一 般 需要 更 高 质量 的 管 
理 。 与 购买 国债 相 比 ， 对 从 事 证 券 、 商 业 房地产 投资 的 小 企业 贷款 的 管理 需要 更 加 细心 。 现 在 ， 我 们 回顾 过 高 的 绩效 阔 值 
(performance threshold) ， 会 使 经 理 人 员 丧 失 斗 志 。 换 言 之 ， 资 本 不 足 的 银行 可 能 会 破产 ， 从 而 不 能 提供 充分 的 前 景 巴 
测 。 显 然 ， 其 经 理 人 员 将 侧重 于 低 道德 风险 的 工作 ， 更 倾向 于 从 事 与 安 全 资产 管理 相 一 致 的 工作 。D] 


联系 银行 资本 化 和 投资 组 合 构成 的 第 二 个 动因 与 使 用 其 他 工具 部 分 蔡 换 净值 调整 的 可 行 性 更 为 相关 。 其 观点 为 通过 允许 经 理 
人 员 管理 更 具 风 险 的 资产 ， 奖 励 取 得 良好 业绩 的 经 理 人 员 。 此 时 ， 区 分 股东 和 经 理 人 员 是 非常 重要 的 。 正 如 我 们 将 看 到 的 ， 股 
东 在 风险 增加 时 将 获得 利益 ， 因 为 其 具有 凸 收 益 曲线 。 然 而 ， 我 们 的 目标 是 奖励 经 理 人 员 ， 这 些 经 理 人 员 掌 管 银行 事务 ， 而 不 是 
维护 一 群 索 取 权 持 有 者 的 利益 而 损害 另 一 群 索 取 权 持 有 者 的 利益 。 那 么 ， 我 们 必然 会 问 ， 增 加 银行 投资 组 合 的 风险 真 的 会 使 经 理 


一 些 原因 可 以 解释 经 理 人 员 享 受 风 险 增 加 带 来 的 好 处 。 第 一 ， 经 理 人 员 所 管理 的 资本 越 复杂 ,其 人 力 资本 增长 越 快 。 第 二 ， 
由 于 从 事 非常 规 任 务 ， 其 私人 收益 会 增加 。 对 这 两 个 直接 的 利益 ， 我 们 将 不 做 深入 研究 。 我 们 要 重点 研究 的 是 与 冒险 行动 增加 对 
外 部 干预 的 影响 相 联系 的 间接 利益 。 当 银行 投资 组 合 中 风险 资产 的 比例 较 高 时 ， 股 东 会 更 为 消极 吗 ” 对 于 这 个 复杂 的 问题 ， 我 们 
最 多 提出 一 个 初步 的 分 析 。 当 银行 偿付 能 力 较 高 时 ， 它 们 购买 一 些 新 的 风险 资产 。 我 们 必须 在 考察 新 旧 资 产 关 联 性 的 基础 上 ， 对 


两 种 情形 加 以 区 分 。 附 录 C 给 出 两 种 这 样 的 简单 情形 。 在 银行 “扩张 ”的 情形 中 ， 新 资产 与 旧 资 产 是 相似 的 (实际 上 完全 相关 
联 ) ,并且 从 经 理 人 员 的 经 验 中 获 利 。 在 这 银行 “多 元 化 经 营 ” 的 情形 中 ， 银 行 投资 的 新 资产 与 旧 资 产 完全 不 关联 。 在 这 两 种 情 
形 中 ， 股 东 都 从 风险 增加 中 获 利 。 在 恶劣 条 件 下 ， 风 险 的 增加 将 减少 股东 干预 的 概率 ， 因 而 奖励 了 从 事 银行 扩张 的 经 理 人 员 。 相 
对 而 言 ， 多 元 化 经 营 或 多 或 少 会 引起 股东 干预 。 

[1] ”Rochet 等 (1993) 研究 了 企业 家 型 银行 中 的 筛选 问题 。 在 他 们 的 模型 中 ， 风 险 资产 应 由 高 效率 的 企业 家 管理 。 实 际 上 ， 高 效 
率 的 企业 家 在 均衡 状态 下 选择 风险 高 的 资产 组 合 。 我 们 讨论 的 重点 是 道德 风险 ,但 Rochet 等 分 析 的 逆向 选择 问题 也 是 相关 的 。 


第 12 章 ”公共 监管 的 政治 经 济 学 分 析 


银行 债权 人 常常 是 消息 闭塞 的 、 拱 便 车 的 小 额 储蓄 者 ， 其 需要 被 代表 。 在 本 章 ， 我 们 将 研究 比 现行 监管 自主 权 更 大 的 公共 监 
管 的 优 缺 点 。 


12.1 最 优 相 机 性 监管 


如 8.2.2 小 节 所 述 ， 我 们 假设 监管 者 能 从 行动 C 与 行动 S 中 做 出 选择 。 为 了 实施 最 优 监管 ， 监 管 者 必须 代表 小 额 储 蓄 者 ， 在 其 
获得 控制 权 且 有 关 银 行 前 景 的 信号 低 于 临界 点 u* (v) 时 选择 行动 3。 我 们 知道 当 银行 偿付 能 力 低 于 最 低 比 率 时 ， 监 管 者 必须 分 
配 控 制 权 。 那 时 与 利益 者 群体 的 偏好 相 比 ， 监 管 者 偏好 行动 3。 银 行 偿付 能 力 越 低 ， 这 种 偏好 就 越 强 。 

实施 最 优 监管 策略 的 一 种 方式 是 ， 让 监管 者 拥有 与 未 被 保险 的 储蓄 者 一 样 的 激励 。 也 就 是 说 ， 监 管 者 将 使 (第 8 章 所 定义 
BY) 风险 AD 内 部 化 。 当 时 期 1 业绩 低 于 v 时， 控制 权 会 转移 到 监管 方 。 


进行 全 额 存 款 保险 是 实施 这 种 储 著者 偏好 内 部 化 的 一 个 简单 方式 (存款 保险 的 动机 与 第 5 章 不 同 ) 。 然 后 ， 把 控制 权 转 移 给 
有 Ap 利益 的 存款 保险 方 将 非常 适当 。 在 银行 偿付 能 力 非 常 充 足 的 情况 下 (v>v ) ， 股 东 将 获得 控制 权 ， 但 通过 规定 股利 分 配 及 
风险 承担 的 上 限 ， 监 管 者 仍 可 执行 监督 职能 。 


12.2 ”相机 性 监管 的 局 限 性 


我 们 必须 强调 的 是 ， 银 行业 监管 要 求 监管 者 使 存款 (而 不 是 事后 社会 福利 ) 的 价值 最 大 化 。 若 要 让 事前 福利 最 大 化 ， 监 管 
就 不 能 使 事后 福利 最 大 化 。 一 个 社会 福利 最 大 化 的 监管 者 是 非常 消极 的 ， 因 为 如 果 储 蕾 者 维护 Ap 的 激励 是 积极 的 ， 那 么 股东 的 
激励 也 是 积极 的 〈 详 见 图 8-4 和 图 8-5) 。 因 此 ，Ap+AE+B>0。 保 持 不 干预 是 社会 的 最 优选 择 。 一 个 福利 最 大 化 的 监管 者 决 
不 “过 分 ”干预 。 相 对 而 言 ， 一 个 功利 主义 的 监管 者 (或 全 额 人 存款 保险 下 的 纳税 人 ) 可 能 会 采取 不 顾 储 蕾 者 意愿 的 消极 态度 。 

监管 者 被 银行 业 收 买 时 ， 相 对 储 蕾 者 的 利益 会 更 重视 股东 和 管理 层 的 利益 ， 而 不 是 对 所 有 经 济 个 体 的 剩余 给 予 同等 的 重视 ， 
此 时 监管 者 甚至 更 为 消极 。 当 然 ， 被 收买 的 可 能 性 是 确实 存在 的 。 但 更 重要 的 是 ， 我 们 要 注意 到 即使 没有 收买 的 情况 ， 监 管 者 也 
可 能 很 消极 。 


政府 通过 全 额 人 存款 保险 将 储蓄 者 的 利益 内 部 化 是 一 个 直接 的 方式 ， 但 可 能 不 易 使 监管 者 完全 重视 利益 Ap。 政 治 压力 可 能 诱 


使 监管 者 将 其 他 利益 内 部 化 。 因 此 ， 基 于 存款 保险 系统 的 健康 运转 的 激励 方案 也 不 能 保证 监管 者 进行 适当 的 干预 ， 这 引导 我 们 讨 


论 监 管 者 激励 问题 。 


一 般 而 言 ， 对 公务 员 及 政客 进行 的 (货币 ) 补偿 对 其 业绩 (如 存款 保险 的 资金 状况 ) 是 相当 不 敏感 的 。 公 务 员 及 政客 可 能 
多 地 被 服务 大 众 的 精神 、 自 我 满足 感 及 职业 道德 所 驱动 。 公 务 员 这 么 做 可 能 是 为 了 晋升 到 公共 部 门 的 某 一 职位 或 在 私人 部 门 获 得 
一 个 极 具 吸引 力 且 收入 颇 丰 的 工作 ， 而 政客 则 是 为 了 能 再 次 当选 。 


Kane (1989) 在 其 一 本 关于 储蓄 与 贷款 协会 崩 演 的 著作 中 ， 对 监管 者 与 政客 〈 国 会 和 总 统 ) 不 及 时 干预 以 阻止 资本 不 足 的 
储 蕾 银行 过 分 冒险 的 动机 进行 了 充分 的 描述 。 与 银行 的 孤注一掷 相 比 ，Kane 把 政府 的 这 一 行为 描述 为 “监管 者 赌博 ”， 据 此 掩 
盖 人 存款 保 险 系统 所 面临 的 困境 ， 寄 希望 于 非常 有 利 的 宏观 经 济 冲 击 能 使 储蓄 与 贷款 协会 重新 资本 化 ， 或 至 少 能 把 责任 推卸 给 将 来 
的 当权 者 。 其 他 学 者 (如 Dab，1991; White, 1991) 在 20 世 纪 80 年 代 早 期 也 强调 了 监管 当局 这 种 多 年 的 过 分 和 蓄意 的 消极 行 


适当 的 政策 ( 比 不 干预 更 加 伤害 经 理 人 员 及 股东 ) 可 能 是 考察 一 部 分 储蓄 与 贷款 协会 的 偿付 能 力 问题 ， 并 使 其 在 重组 和 被 出 
售 的 威胁 下 调整 资本 结构 。 正 常情 况 下 ， 只 有 少数 银行 受到 监管 干预 的 威胁 ， 因 此 院外 游说 活动 (无 论 是 直接 针对 监管 者 ,或 是 
间接 通过 政治 体系 ) 是 有 限 的 。 相 对 而 言 ，20 世 纪 80 年 代 ， 相 当 一 部 分 储蓄 与 贷款 协会 引起 人 们 的 关注 ， 此 时 院外 游说 活动 非 
常 多 。 和 存款 保 险 系 统 自身 的 资本 极 不 充足 ， 在 许多 储 蓝 与 贷款 协会 中 ， 股 东 没 能 对 其 银行 重新 资本 化 。 此 时 ,纳税 人 对 存款 保险 
系统 实行 更 严格 的 干预 策略 ， 并 要 求 其 重新 资本 化 。 


基于 这 种 考虑 ，1981~ 1982 年 的 安 观 经 济 冲击 后 ， 偿 付 能 力 要求 及 干预 策略 得 到 加 强 ， 可 被 看 作对 无 效 监管 的 一 种 反省 。 
有 趣 的 是 ，1989 年 美国 银行 改革 惩罚 了 储蓄 与 贷款 协会 的 监管 者 ， 并 把 其 监管 权 转 让 给 商业 银行 存款 保险 机 构 ， 尽 管事 实 上 储 
蓄 与 贷款 协会 的 监管 者 在 前 两 年 大 力 进行 干预 ， 其 充当 了 替罪羊 的 角色 (Kane, 1989; White, 1991) 。 


20 世 纪 80 年 代 早 期 ， 监 管 者 对 银行 的 困境 持 暖 昧 态度 ， 这 可 能 是 由 于 监督 和 干预 之 间 的 基本 矛盾 。 我 们 的 模型 有 助 于 说 明 
为 什么 干预 是 监管 者 不 良 监管 的 信号 ， 并 使 监管 者 的 职业 前 景 受 到 损害 。 我 们 看 一 个 简单 的 例子 ， 监 管 者 的 〈 公 共 或 私人 ) 潜在 
雇主 试图 通过 观察 监管 者 以 前 的 业绩 推断 其 能 力 。[] 


通过 引入 一 个 简单 的 监督 行为 ， 我 们 将 深化 模型 : 经 理 人 员 可 以 从 可 能 的 努力 程度 e、e 和 中 做 出 选择 。 如 前 所 述 ，e 和 e 具 
有 同样 的 成 本 和 效果 。 新 的 努力 程度 对 v 产 生 的 分 布 与 努力 程度 e 是 相同 的 ， 但 对 u 却 产生 更 差 的 分 布 ; 在 相关 幅度 内 ，6 
(u* (v) ) >G (u* (v) ) 。 因 而 在 长 期 管理 的 情况 下 ， 努 力 程度 e 和 6 是 不 同 的 。 在 时 期 1， 努 力 程度 会 产生 较 高 的 私人 收 
益 (如 高 于 B) ， 这 样 经 理 人 员 就 会 选择 Ee ;除非 监管 者 不 允许 。 CE: 注意 ,我 们 未 考虑 股东 监督 。 如 果 努 力 程度 6 与 风险 战略 
相关 或 者 股东 无 法 解决 集体 行动 问题 ， 则 无 股东 监督 的 假设 是 合理 的 。) 假设 现在 有 两 种 监管 者 : 胜任 或 不 胜任 。 监 管 者 胜任 的 
先 验 概率 为 a。 胜 任 的 监管 者 无 代价 地 确定 努力 程度 e ， 能 使 经 理 人 员 的 选择 集 缩小 为 人 ©，e}， 从 而 出 现 第 7 章 经 理 人 员 激 励 方 案 
中 所 提 到 的 较 高 努力 程度 。 相 对 而 言 ， 不 胜任 的 监管 者 则 不 能 将 不 同 的 管理 选择 区 分 开 ， 从 而 使 经 理 人 员 选 择 努力 程度 6。 


首先 ,假设 监管 者 不 计较 其 职业 前 景 并 实施 由 u* (-) 所 决定 的 最 优 策略 。 ( 注 : 如 第 7 章 中 那样 得 到 u* (-) ， 不 同 的 是 目 
标 函 数 解释 了 为 什么 经 理 人 员 以 〈1-c) 的 概率 选择 努力 程度 6<。 在 这 里 ,我 们 没有 考虑 监管 者 能 力 的 信息 对 未 来 决策 的 社会 价 
值 。 将 这 种 价值 模型 化 需要 全 面 描述 未 来 的 职业 配置 。) 我 们 还 假定 (政客 的 ) 选民 或 (公务 员 的 ) 潜在 雇主 只 观察 监管 者 是 否 
进行 干预 的 决策 ， 而 非 信 息 u。 如 果 监 管 者 进行 干预 ， 那 么 其 胜任 工作 的 后 验 概 率 是 : 


CaF ey 


Oe 
AG Cu* Cv)) + C1 —a)Glu* Cv)) 


如 果 监 管 者 不 干预 ， 那 么 有 : 


g = all — Gas (v)) | 
wt @) +1 = O11 = GG Gy] 


显然 ，P >B。 因 此 ， 监 管 者 如 果 只 关心 自己 的 职业 ， 从 而 宁愿 在 执行 代表 储蓄 者 利益 的 使 命中 看 起 来 比较 胜任 ， 其 将 不 会 
进行 干预 。 这 个 例子 向 我 们 提示 了 与 所 观察 到 的 美国 储蓄 与 贷款 协会 类 似 的 消极 监管 行为 。 


监督 和 干预 的 矛盾 说 明 我 们 可 能 需要 把 监管 的 任务 分 解 。 如 果 其 他 人 负责 监督 银行 ， 那 么 负责 干预 职能 的 监管 者 将 更 愿意 去 
实施 干预 。 然 而 ， 分 解 监管 职能 不 是 一 副 万 灵 药 。 首 先 ， 银 行 获取 信息 的 成 本 是 加 倍 的 ; 其 次 ， 监 管 者 之 间 的 共 谋 必 须 被 阻止 ; 
最 后 ， 多 重 监管 机 制 面临 “团队 道德 风险 ”， 监 管 者 相互 推 透 责任 。 监 督 者 认为 不 好 的 结果 是 由 于 干预 的 延误 ， 而 干预 者 则 认为 
其 没有 获得 银行 状况 的 准确 信息 ， 或 者 认为 接手 的 是 一 个 烂摊子 (假设 监管 者 是 胜任 或 不 胜任 的 ， 从 而 会 工作 或 偷懒 ， 我 们 可 用 
前 面 的 例子 进行 解释 ) 。 


最 后 ， 我 们 注意 到 监督 和 清算 任务 之 间 的 矛盾 只 是 更 一 般 问题 的 一 个 特例 。 政 府 不 仅 关 注 银行 偿付 能 力 ， 而 且 还 关注 利率 、 
汇率 的 目标 ， 支 付 系 统 的 运行 对 实际 部 门 的 影响 ， 银 行 与 非 银行 之 间 的 竞争 。Goodhart 和 Schoenmaker (1993) 提供 了 把 货 
币 当局 与 审慎 监管 者 之 间 的 责任 分 开 的 广泛 讨论 ， 四 Repullo (1993) 也 首次 试图 将 这 种 “分 开 ” 进 行 模型 化 处 理 。 

[1] Boot 和 Thakor (1993) ~ GalefeVives (1993) 与 Seabtight (1993) 提供 了 相关 的 掩饰 模型 ， 也 可 参见 Mailath 和 
Mester (1993) 。 


[2] 对 政府 激励 和 政府 职责 分 工 的 理论 分 析 参 见 Titole (1994) 。 


12.3“” 非 相机 性 监管 的 缺陷 


相机 性 监管 问题 已 使 一 些 经 济 学 家 推荐 使 用 一 种 机 械 化 的 监管 形式 。 像 多 数 监 管 方式 一 样 ，《 巴 塞 尔 协议 》 设 置 了 许多 条 条 
框框 ， 而 只 给 予 监管 者 很 少 的 决策 自由 。 它 注重 做 出 决策 的 信息 依据 ， 这 些 信 息 均 易 于 写 入 监管 法 规 。 因 此 ， 我 们 有 必要 向 读者 
指出 非 相机 性 监管 的 两 个 缺陷 。 在 我 们 的 模型 中 ， 这 些 缺 陷 与 行动 A 的 选择 和 推测 性 信息 (soft infirmation) u 的 使 用 相 联系 。 


(1) 干预 策略 的 粗糙 性 。 很 难 预先 确定 理想 干预 的 性 质 ， 可 以 规定 银行 清算 和 开除 经 理 人 员 ， 但 这 只 是 极端 策略 。 好 的 干 
预 策略 是 非常 灵活 的 ， 如 设置 借款 上 限 ， 限 制 资产 范围 ， 减 少 资产 的 天 联 性 及 利率 风险 ， 出 售 资产 。 一 个 机 械 式 的 如 同 《 巴 塞 尔 
协议 》 所 定义 的 监管 方式 给 予 股 东 (而 非 监 管 者 ) 更 多 的 自主 权 (参见 11.1 节 ) 。 


(2) 对 推测 性 信息 的 不 敏感 性 。 前 面 的 论述 也 适用 于 不 易 验 证 的 信息 ， 这 些 信息 可 能 不 被 使 用 或 被 不 适当 地 使 用 了 。1"] 


[Ll] 我 们 不 必 假 定 机 械 式 监管 未 使 用 推测 性 信息 。 实 际 上 在 第 11 章 我 们 已 经 知道 ， 在 自愿 调整 资本 结构 中 ， 决 策 受 到 推测 性 信息 


的 影响 。 


第 13 章 ”私人 监管 


由 于 公共 监管 的 内 在 弊病 ， 一 些 经 济 学 家 转 而 提倡 私人 监管 。[] 本 章 将 分 析 一 些 颇 为 流行 的 观点 。 


[自由 竞争 或 对 银行 业 灵 活 监管 的 想法 由 来 已 久 。Capie 和 Wood (1991) 所 编 的 书包 括 这 样 的 研究 和 一 些 最 新 的 分 析 。 


13.1 私人 存款 保险 


银行 可 以 代表 其 储蓄 者 (或 至 少 是 那些 希望 被 保险 的 储蓄 者 ) 从 私人 保险 公司 购买 存款 保险 。 与 那些 不 承担 自己 金融 行为 后 
果 的 存款 保险 公司 官员 相 比 ， 私 人 保险 公司 可 能 更 有 激励 精确 衡量 银行 风险 并 据 以 收取 保费 。[1] 当 然 ， 私 人 存款 保险 的 提倡 者 并 
不 是 完全 排除 公共 监管 。 实 际 上 ， 我 们 必须 检查 保险 公司 资本 是 否 充 足 。 四 


人 们 经 常 认为 这 种 观点 B 忽 视 了 系统 性 风险 ， 甚 至 一 些 资本 充足 的 公司 也 逃 不 过 严重 的 宏观 经 济 冲击 。 我 们 很 难 想象 ， 如 果 
在 这 种 情况 下 政府 不 充当 最 后 贷款 者 ， 其 后 果 会 怎样 。 挪 威 就 给 我 们 提供 了 这 样 一 例 ，1991 年 当地 银行 业 的 保证 基金 严重 亏 
空 。 这 时 ， 政 府 不 得 不 注入 大 量 资金 以 挽救 它们 。 负 


甚至 在 没有 系统 性 风险 的 情况 下 ， 私 人 存款 保险 也 是 不 尽 如 人 意 的 。 人 们 常 认 为 保费 随 银行 风险 增加 而 增加 是 件 好 事 ， 但 它 
有 负面 效果 。 当 银行 偿付 能 力 降低 时 ， 我 们 会 看 到 银行 表现 得 更 为 保守 。 然 而 ， 在 既定 存款 水 平 的 条 件 下 ， 人 存款 保险 保费 的 增加 
会 诱 使 股东 承担 更 多 的 风险 。 故 银行 偿付 能 力 降低 时 (如 经 营 不 善 ) ， 保 费 的 增加 加 重 了 其 负面 效果 。 


我 们 用 模型 来 评估 私人 存款 保单 的 影响 。 当 前 ， 我 们 给 定 将 在 时 期 2 偿付 的 存款 水 平 D 和 风险 资产 水 平 。 例 如 ， 银 行 流动 风 
险 资产 的 流动 性 极 差 ， 且 没有 新 的 风险 资产 投资 机 会 。 稍 后 ， 我 们 将 研究 存款 保险 保费 对 这 一 水 平 的 存款 (或 净 负 债 ) 的 影响 。 
时 期 1 扣除 存款 保险 保费 (每 单位 存款 的 保费 为 y) 后 的 收入 为 v-YD。 在 私人 保险 系统 中 ，Y 随 着 D 递 减 ， 即 保费 放大 了 经 营 不 善 
的 影响 。 也 就 是 说 ， 净 负债 (1+Y) D-V 增 长 的 速度 快 于 v 减 少 的 速度 。 但 我 们 知道 ， 越 高 的 净 负 债 会 导致 股东 越 加 消极 的 经 
营 。 私 人 存款 保险 有 一 些 不 良 的 激励 特性 。 具 体 而 言 ， 银 行 处 于 困境 时 会 进一步 刺激 股东 冒险 。 相 对 地 ，《 巴 塞 尔 协议 》 关 注 银 
行 偿付 能 力 且 不 调整 保费 就 避免 了 这 些 缺 陷 。 

为 公平 起 见 ， 私 人 存款 保险 的 提倡 者 认为 保费 的 提高 会 导致 银行 减少 存款 和 资产 ， 从 而 调整 资本 结构 。 我 们 来 分 析 一 下 这 一 
观点 的 正确 性 。 

假设 银行 在 时 期 2 的 收入 为 0 (1) ， 其 中 | 为 时 期 1 期 未 存款 超过 D 的 增加 额 (如 果 存 款 增加 ，1> 0; 如 果 存 款 减 
少 , 1<0) ， 中 (0) =1 (这 一 分 析 是 前 面 的 推广 ) 且 中 是 递增 的 凹 函数 (假设 回报 是 递减 的 ) 。 口 ] 假 定 银行 有 一 定 程度 的 专业 
化 水 平 ， 使 得 其 来 自 不 同 项 目的 回报 是 相关 的 。 我 们 假设 股东 有 控制 权 ， 并 选择 存款 水 平 |。 对 于 给 定 的 行动 A (前 面 已 研究 过 该 
行动 的 选择 问题 ) ， 股 东 利润 为 : 


一 (1] )(D I) CI) jha ¢ dd 
im y) (D+D—v]/@(D Lv vy t T a Jha 7 | Canal 
=a) | [1— Haq | 
[d+y) (D+D—v]/@() 


上 式 对 保费 y 取 一 阶 导 数 ， 得 


-+D -H (See u) | 


(I) 


也 就 是 说 ， 每 增加 一 单位 的 保费 ， 会 使 股东 利润 减少 存款 量 (D+1) 。 但 这 只 有 当 银 行 能 够 对 其 储蓄 者 进行 偿付 时 才能 成 
立 ， 也 就 是 其 概率 为 (1-HA) 。 如 果 这 个 一 阶 导数 随 着 存款 水 平 递增 ， 则 根据 标准 的 显示 偏好 理论 ， 当 保费 增加 时 ， 股 东 会 减 
少 存 款 。 然 而 ， 存 款 的 增加 意味 着 股东 支付 保费 的 概率 变 小 (破产 的 概率 增 大 ) 。 因 此 ， 保 费 的 增加 可 能 诱 使 银行 吸引 更 多 的 存 
款 。 上 述 一 阶 导数 向 我 们 展示 了 两 种 相互 抵消 的 效应 : | 的 增加 提高 了 (D+) ， 但 降低 了 (1-HA) 。 因 此 ，y 对 | 的 选择 的 影响 
是 模棱两可 的 。 GE: 这 里 有 一 个 保费 提高 导致 存款 水 平 提高 的 例子 。 假 设 投资 是 不 可 分 割 的 : 1=0 或 D， 从 而 9 (D) sk<2。 
假设 n 可 取 一 或 两 个 值 : 高 值 (np) 或 低 值 (nL) ， 拥 有 各 自 的 概率 y 和 1-y， 这 里 y<0.5。 最 后 ， 假 设 v- (1+y) D+nL>0>v- 
2 (1+Y) D+knl 及 v- (1+y) D+ [ynH+ (1-y) nL] =y [v-2 (1+y) D+knH] +E, 其 中 Ee 是 极 小 的 正 数 。 仅 当 I=D 和 
n=nL 时 ， 银 行 破产 。 进 一 步 地 ， 假 设 Y 使 得 [=0 稍 优 于 1=D。 将 Y 增 加 一 个 微小 量 dy， 与 =0 相 对 应 的 利润 减少 Ddy， 与 1= D 相 对 
应 的 利润 仪 减少 2yDdy (<Ddy) 。 此 时 ， 高 的 储蓄 水 平成 为 最 优选 择 。) 

我 们 对 私人 存款 保险 的 讨论 可 能 太 狭 隘 。 首 先 ， 我 们 已 集中 研究 了 线性 保费 的 价目 表 (通常 指 公共 存款 保险 ) ， 而 私人 保险 
人 则 可 能 会 提供 一 个 非 线性 保费 的 价目 表 。 其 次 ， 更 为 重要 的 是 ， 保 险 公司 的 服务 被 局 限于 提供 保险 ， 而 不 能 干预 银行 的 内 部 管 


理 。 然 而 ， 当 银行 偿付 能 力 低下 时 ， 控 制 权 应 掌握 在 保守 的 索取 权 持 有 者 手中 。 事 实 上 ， 既 然 保险 公司 将 银行 债权 人 的 利益 内 部 
化 了 ， 那 么 它 就 可 充当 强硬 的 索取 权 持 有 者 。 然 后 ， 它 如 同一 个 大 债权 人 ， 关 于 这 种 情况 是 否 理想 我 们 将 在 后 面 进行 讨论 。 现 


在 ,我 们 着 重 研究 当 银 行 偿付 能 力 低下 时 外 部 干预 的 重要 作用 。 私 人 存款 保险 自身 并 不 能 形成 对 严格 监管 的 有 效 促进 。 


U 就 我 们 所 知 ， 目 前 没有 人 能 够 真正 解释 为 什么 私人 保险 公司 经 理 人 员 的 激励 不 能 用 于 公共 部 门 。 毕 竞 ， 联 邦 存款 保险 公司 经 
理 人 员 也 可 以 根据 公司 财务 状况 而 获得 报酬。 公私 部 门 经 理 人 员 激 励 的 差异 可 能 在 于 公共 部 门 难 以 确立 好 的 激励 合约 ， 公 共存 训 
保险 遇 到 困难 更 有 可 能 进行 资本 结构 调整 。 我 们 现在 还 不 能 向 读者 提供 一 个 成 熟 的 观点 。 

D] 发 生 在 美国 三 个 州 ( 俄 京 俄 、 马 里 兰 和 罗 得 岛 ) 的 银行 挤 竞 事件 参见 Mishkin (1992a，377) 。 这 三 个 州 银行 的 存款 支付 由 私 
人 保险 基金 提供 担保 。 

B) 比 私 人 保险 更 为 常见 且 与 私人 保险 相 联系 的 是 行业 担保 协会 。 例 如 ， 瑞 士 银行 业 家 协会 分 担 其 会 员 破 产 带 来 的 损失 。 这 样 的 
安排 在 保险 业 也 很 常见 。 例 如 ， 美 国 大 多 数 州 的 保险 合同 都 部 分 地 由 担保 协会 提供 再 保险 。 私 人 存款 保险 的 另 一 相似 物 是 由 私人 
专业 化 保险 公司 向 债券 发 行 市 政 单位 出 售 的 保单 ， 其 保证 向 市 政 债券 持 有 者 支付 利息 和 本 人 金 〈 参 见 Merton，1993) 。 

[4] 1991 年 挪威 总 的 银行 支持 资金 占 GDP 的 2%，1992 年 占 GDP 的 1.7% (参见 国际 清算 银行 第 63 个 年 度 报告 ，1993，172) o 

[5] 此 处 固定 储蓄 水 平 (I=0) 的 情况 可 被 看 作 一 个 特例 。 其 中 ， 在 I=0 处 ， 中 是 明显 目的。 


13.2 ”独立 信用 评级 机 构 


一 些 公共 政 策 制定 者 建议 ， 对 那些 愿意 让 其 支行 接受 独立 信用 评级 机 构 债务 评级 的 银行 可 以 放松 监管 。[] 这 种 改革 建议 基于 
这 样 的 观点 : 在 银行 偿付 能 力 低下 时 ， 储 蓄 者 拒绝 把 钱 存 进 该 银行 或 者 会 向 银行 要 求 更 高 的 利率 。 第 一 ， 没 有 存款 保险 会 导致 银 
行 挤 吕 ， 甚 至 当 银行 信用 等 级 稍微 下 降 时 ， 都 会 引起 严重 的 流动 性 问题 。 第 二 ， 即 使 没有 银行 挤 品 ， 储 蕾 者 也 不 能 联合 起 来 抵制 
其 存款 价值 的 减少 。 (新 存款 会 对 现 有 的 长 期 存款 产生 负 的 外 部 性 影响 。) 第 三 ， 私 人 存款 保险 同样 有 两 个 涉及 银行 外 部 干预 的 
问题 ( 详 见 13.1 节 ) 。 一 方面 ， 当 银行 偿付 能 力 低下 时 ， 向 储 著者 代表 转移 控制 权 的 机 制 不 存在 。 另 一 方面 ， 当 银行 信用 等 级 低 
下 时 ,增加 储蓄 者 的 利息 会 导致 股东 更 倾向 于 冒险 。 (我 们 会 发 现 一 个 有 趣 的 现象 ,信用 评级 机 构 有 时 可 以 给 出 两 个 等 级 : 好 的 


信用 等 级 减少 了 银行 支付 的 利息 ， 从 而 使 股东 行为 趋 于 保守 ， 债 务 价值 得 以 提高 ， 差 的 信用 等 级 提高 了 利率 ， 诱 使 股东 选择 风险 
策略 ， 从 而 降低 了 债务 价值 。) 


[1] 这 一 建议 是 1993 年 由 新 泽 西 州 储备 银行 行 长 提出 的 ( 详 见 《经 济 学 人 》 和 杂志 ，1993 年 7 月 26 日 ) 。 实 质 上 ， 该 建议 把 监管 工作 
尽 可 能 地 转移 给 市 场 。 美 国 中 央 银 行 即 美联储 必须 : 四 注册 银行 。@ 加 实施 最 低 资 本 充足 要 求 及 严格 的 信息 披露 规则 。@) 迫 使 银行 
公开 其 被 公认 的 评级 机 构 评 定 的 信用 等 级 。 


13.3 ”偿付 能 力 低下 时 的 私人 外 部 控制 


在 前 两 小 节 ， 我 们 重点 讨论 了 在 私人 存款 保险 或 银行 信用 评级 的 条 件 下 ， 当 银行 偿付 能 力 低 下 时 ， 缺 乏 控制 权 从 股东 处 转移 
出 去 的 机 制 的 状况 。 一 个 颇 为 流行 的 建议 是 让 银行 业 通 过 银行 协会 进行 自我 监管 ， 即 银行 进行 同行 监管 并 为 其 存款 进行 相互 保 
险 。 协 会 还 有 权 控 制 或 开除 成 员 。 自 我 监管 的 一 大 好 处 在 于 监管 者 具有 很 强 的 胜任 能 力 ， 它 的 缺点 也 是 同样 明显 的 。 第 一 ， 必 须 
防止 银行 协会 建立 行业 壁垒 ;第 二 ， 尤 其 当 出 现 宏 观 经 济 冲击 时 ， 无 偿付 能 力 的 状况 会 在 协会 内 广 为 蔓 延 ， 此 时 政府 可 能 成 为 最 
后 贷款 者 ; 第 三 ， 协 会 在 监管 过 程 中 会 出 现 搭便 车 的 问题 ; 第 四 ， 我 们 必须 清楚 了 解 当 无 偿付 能 力 的 银行 被 开除 出 协会 时 ， 这 对 
银行 及 储蓄 者 意味 着 什么 。 

鉴于 这 些 自我 监管 的 缺陷 ， 一 些 人 已 经 提议 对 目前 未 被 保险 债务 的 微弱 作用 进行 大 力 强 化 。 当 然 ， 这 些 提议 者 已 〈 隐 含 地 ) 
假设 政府 必定 不 会 对 这 部 分 存款 提供 保险 。 然 而 ， 这 些 未 被 保险 存款 几乎 总 能 被 偿付 (这些 银行 是 “大 而 不 倒 ” 的 ) 。 承 诺 问题 
是 重要 的 ， 但 为 了 下 面 的 讨论 ， 我 们 先 假定 它 已 被 解决 了 ;同时 假定 未 被 保险 存款 的 所 有 者 明确 知道 ， 万 一 银行 破产 ， 其 将 得 不 
到 偿付 。 


13.3.1 建议 


关于 未 被 保险 债务 ， 有 两 类 文献 。 第 一 类 文献 是 理论 性 的 ， 主 要 讨论 短期 债务 和 银行 挤 吕 引发 的 经 理 人 员 约 束 机 制 ; 第 二 类 
文献 是 政策 导向 性 的 ， 对 存款 提取 并 不 关心 ， 而 对 长 期 债务 的 作用 更 感 兴趣 。 

第 一 类 文献 (Calomiris 等 ，1991; Emmons, 1991; Rey 和 Stiglitz，1992) 认为 未 被 保险 的 短期 债务 发 挥 了 经 理 人 员 约 
束 机 制 的 作用 。 如 果 银 行 身 处 困境 ， 消 息 灵通 的 短期 储蓄 者 将 取出 存款 ， 防 止 银 行 继续 恶化 ， 这 会 在 事前 刺激 经 理 人 员 更 努力 地 
工作 。 在 非 相机 性 监管 的 条 件 下 ， 不 能 接二连三 地 撤回 存款 ， 因 为 只 要 有 关 银 行 偿付 能 力 的 信息 是 推测 性 的 ， 如 果 银 行 偿付 能 
低下 ， 银 行 必须 减少 其 存款 。 另 一 方面 ， 银 行 挤 品 的 社会 成 本 导致 其 他 学 者 反对 这 一 解决 方案 (如 Diamond 和 
Dybvig, 1986) 。 M] 


我 们 将 集中 讨论 Benston 等 (1986) 与 White (1991) 的 观点 ， 即 银行 被 迫 吸 纳 未 被 保险 次 级 债 中 相当 大 比重 的 存 
款 。 四 这 些 次 级 债 持 有 者 正 试图 蔡 代 监管 者 ， 强 加 合约 于 银行 ， 同 时 执行 部 分 控制 权 。Benston (1990, 223) 与 
White (1991, 239) 都 认为 在 计算 偿付 能 力 比 率 时 ， 次 级 债 应 被 计 入 股权 。 与 之 相对 ， 正 如 我 们 前 面 提 到 的 ，《 巴 塞 尔 协议 》 
允许 在 一 定 限度 内 把 次 级 债 计 入 股权 ， 而 且 进 一 步 要 求 它 是 长 期 且 没 有 控制 权 的 。 


未 被 保险 债务 比 保 过 险 债务 级 别 低 的 一 个 原因 是 ， 如 果 它 们 的 级 别 是 相同 的 ， 那 么 保 过 险 债务 的 利益 就 会 遭 到 未 被 保险 债务 
的 稀释 。Benston 等 学 者 和 监管 者 都 提 到 如 下 事实 : 在 破产 的 情况 下 ， 次 级 债 可 以 作为 一 个 “缓冲 层 ” 来 保护 存款 保险 基金 。 


13.3.2 tT 


引入 大 额 未 被 保险 储蓄 者 的 目的 是 使 公共 监管 的 程度 最 小 化 。 次 级 债 的 一 个 缺陷 是 ， 其 持 有 者 不 能 较 好 地 代表 大 债权 人 和 小 


储蓄 者 的 利益 。 次 级 债 持 有 者 的 激励 已 在 图 13-1 中 用 阴影 描绘 出 ， 其 中 次 级 债 债权 人 对 银行 利润 的 索取 权 为 4d， 且 存在 股权 及 等 
于 D 的 优先 债 。 


b) 激励 


图 13-1 次 级 债 


次 级 债 持 有 者 既 不 关心 低 于 优先 债 的 利润 变化 〈 因 为 那 时 其 已 得 不 到 偿付 ) ， 也 不 关心 高 于 总 债务 的 利润 变化 〈 因 为 那 时 其 
已 得 到 全 额 偿付 ) 。 如 图 13-1 所 示 ， 次 级 债 比 股权 更 富有 干预 性 ， 但 比 不 上 优先 债 。 一 般 经 营 情况 下 ， 把 控制 权 分 配给 次 级 债 
持 有 者 是 较为 理想 的 ， 但 却 不 适用 于 经 营 不 善 的 银行 。 特 别 地 ， 其 没有 将 (高 级 债权 人 或 存款 保险 基金 的 ) 利益 Ap 内 部 化 。 如 
果 其 代表 高 级 债权 人 ， 其 决策 会 导致 股东 趋 于 过 分 冒险 。 事 实 上 ， 当 银行 偿付 能 力 非常 低 ， 股 权 几 乎 一 文 不 值 时 ， 次 级 债 几乎 等 
同 于 股权 ， 因 此 其 持 有 者 也 是 相当 消极 的 。 如 果 保 过 险 和 未 被 保险 债务 之 间 没 有 优先 级 差别 ， 这 种 激励 冒险 的 差别 就 会 消失 。 


广泛 使 用 未 被 保险 债务 的 另 一 问题 在 于 ， 这 种 债务 在 金融 市 场 的 可 得 性 。 此 时 ， 谁 又 是 大 债权 人 呢 ” Benston 等 (1986) 
认为 是 其 他 银行 ， 而 White (1991) 则 认为 是 机 构 投资 者 ， 如 养老 保险 基金 、 保 险 公 司 或 投资 基金 。 破 产 在 金融 中 介 机 构 之 间 
的 传播 风险 会 非常 严重 。 更 重要 的 是 ， 与 银行 债务 在 批发 市 场 上 相当 分 散 的 现状 相反 ， 监 督 会 要 求 未 被 保险 债务 被 一 家 或 两 家 金 
融 中 介 机 构 所 持 有 。 间 另 一 方面 ， 如 果 次 级 债 持 有 者 的 索取 权 被 政府 保险 以 规避 系统 性 风险 ， 那 么 其 就 没有 足够 的 激励 去 监督 银 
行 了 。 


[1] Diamond (1992) 采用 与 Calomitis 等 、Emmons 以 及 Rey 和 Stiglitz 类 似 的 论点 ， 确 认 了 短期 债务 对 于 公司 的 优点 (在 一 个 逆向 选 
择 模型 而 非 道德 风险 模型 中 ) ， 但 并 未 将 其 论点 用 于 银行 业 的 分 析 。 

[2] 当 银 行 破产 时 ， 次 级 债 的 优先 权 仅 高 于 股权 。 

[3] 未 被 保险 债务 必须 数额 巨大 ， 以 降低 其 持 有 者 与 股东 相 义 结 的 可 能 性 。 


13.4 衡量 资本 要 求 : 公私 复合 型 监管 


迄今 为 止 ， 我 们 已 经 分 析 了 纯粹 的 公共 及 私人 监管 。 现 在 ， 我 们 考虑 让 私人 部 门 来 帮助 调整 公共 部 门 的 监管 要 求 ， 并 充当 反 
对 监管 者 与 银行 业 相 勾结 或 掩盖 事实 的 检查 员 。 混 合 使 用 公共 和 私人 控制 并 不 是 一 个 新 观点 。 事 实 上 ，1991 年 美国 财政 部 的 提 
案 讨 论 了 公私 复合 型 保险 系统 的 可 行 性 。 其 观点 是 通过 少量 私人 保险 ， 来 衡量 公共 存款 保险 的 价格 。 也 就 是 说 ， 私 人 保险 人 将 为 
一 定 比例 (5% 或 10%) 的 储 著者 保险 份额 进行 亮 标 ， 公 共 保 险 人 占有 其 余 比例 ， 并 使 其 保费 率 与 私人 保险 人 相同 。 正 如 我 们 前 
面 所 论述 的 ， 这 一 方案 也 有 一 些 缺 点 。 私 人 保险 人 必须 遵守 一 些 重要 的 要 求 : 不 能 与 银行 相 勾 结 ， 使 银行 从 激进 报价 (BURR 
费 ) 中 获得 的 利益 远 远 超 出 报 低 价 的 保险 公司 的 损失 。 最 后 ， 方 案 必须 防止 银行 在 困难 时 期 的 孤注一掷 行为 (参见 13.1 节 ) ， 并 
在 必要 时 启动 外 部 干预 。 显 然 ， 方 案 保留 了 监管 的 需要 。 另 一 方面 ， 把 私人 部 门 引 入 监督 程序 提供 了 一 个 便利 的 基准 ， 可 用 于 引 


导 和 控制 监管 者 行为 。 


这 些 原理 不 局 限于 存款 保险 报价 这 一 具体 问题 。 事 实 上 ， 私 人 部 门 调节 可 用 于 帮助 资本 要 求 的 设计 ， 这 是 本 书 的 重要 问题 。 
我 们 回 到 把 大 债权 人 当 作 约束 机 制 的 观点 (参见 13.3 节 ) ， 并 讨论 公私 复合 型 保险 方案 。 既 然 大 债权 人 很 少 ， 我 们 需要 银行 吸纳 
一 部 分 未 被 保险 债务 ， 而 只 占 被 保险 存款 的 一 小 部 分 (5% 或 10%) ， 并 使 其 拥有 与 保 过 险 存 款 相同 的 优先 级 ， 以 致 未 被 保险 债 
权 人 与 公共 存款 保险 基金 的 激励 相同 。 未 被 保险 存款 与 美国 财政 部 提案 中 所 考察 的 私人 保险 方 一 样 ， 执 行 相同 的 设 定 保费 职能 。 
保 过 险 存款 的 风险 可 通过 未 被 保险 债权 人 所 要 求 的 利率 加 以 衡量 。[1] 


这 个 大 债权 人 (或 大 存款 保险 人 ) 可 被 当 作 储 蕾 者 的 第 二 代表 。 与 监管 者 一 样 ， 大 债权 人 可 要 求 银行 与 其 签订 债务 合约 ， 包 
括 资本 要 求 及 当 银 行 违 约 时 可 对 其 进行 干预 。 当 发 生 冲 突 时 ， 更 为 苛刻 的 合约 或 干预 将 被 运用 。 同 样 地 ， 银 行 可 以 选择 注资 水 平 
及 履行 其 他 合约 ， 既 然 未 被 保险 债务 的 定价 将 在 保 过 险 债务 的 定价 中 得 到 反映 。 站 只 要 大 债权 人 使 其 未 被 保险 权益 ( 除 有 限 责任 
之 外 ) 的 期 望 值 最 大 化 ， 监 管 就 变 得 多 余 了 : 小 储蓄 者 也 被 代表 了 。 因 此 ， 我 们 认为 私人 部 门 调 节 的 观点 在 理论 上 可 用 于 调节 审 
慎 监 管 ， 而 不 仅仅 是 存款 保险 保费 。 这 给 我 们 提供 了 一 个 线索 ， 解 决 采 用 任何 代理 理论 方法 都 会 提出 的 困扰 性 问题 ， 即 “为 什么 


是 8%”。 


虽然 采用 私人 部 门 作为 基准 的 观点 如 此 迷人 ， 但 我 们 仍 应 再 次 强调 它 的 局 限 性 。 首 先 ， 大 债权 人 只 拥有 总 债权 的 一 小 部 分 ， 


所 以 其 行使 监管 、 干 预 及 订 约 等 职能 的 激励 并 不 是 最 优 的 。 更 为 糟糕 的 是 ， 其 有 激励 与 管理 层 和 股东 针对 公共 存款 保险 基金 共 
谋 ， 通 过 较 低 的 利率 在 其 他 交易 中 获得 利益 。 其 次 ， 政 府 仍 需 检 查 大 债权 人 是 否 资本 充足 ， 资 本 不 足 的 债权 人 可 能 会 对 银行 未 被 
保险 债务 进行 激进 报价 ， 试 图 “为 复兴 而 赌博 ” 。 更 通常 的 情况 是 ， 在 没有 这 种 监管 时 ， 有 人 可 能 会 想象 困难 时 期 的 低 利率 均 
衡 。 在 这 种 均衡 中 ， 资 本 不 足 的 金融 中 介 机 构 相 互 对 未 被 保险 债务 进行 较 低 定 价 以 图 破产 。 


鉴于 这 些 缺 点 ， 我 们 仍 主张 在 一 定 程 度 上 采用 私人 基准 ， 以 保证 银行 遵循 私人 部 门 决定 的 偿付 能 力 比 率 ， 然 后 相应 地 调整 传 
统 上 受 监管 银行 部 门 的 资本 要 求 。 但 是 ， 我 们 应 进一步 思考 此 方案 的 内 在 合 义 。 


[1] 这 一 风险 的 衡量 比 存款 保险 稍微 复杂 一 些 ， 特 别 是 当 未 被 保险 债务 的 期 限 结构 与 保 过 险 存款 的 期 限 结构 不 一 致 时 。 

2] 显然 ， 对 公众 存款 保险 收取 的 保费 不 应 当 等 于 银行 保险 前 存款 利率 和 保险 后 存款 利率 之 差 。 否 则 ， 银 行将 没有 激励 将 保险 后 
存款 的 成 本 控制 在 低 水 平 ， 或 者 银行 将 有 激励 和 客户 达成 “甜蜜 的 交易 ”， 将 高 存款 利率 和 对 银行 来 说 高 回报 的 产品 或 劣质 的 银 
行 服务 捆绑 在 一 起 。 用 于 计算 公众 存款 保险 保费 的 保险 后 存款 利率 应 当 是 整个 行业 的 平均 水 平 ， 这 样 银行 将 被 迫 内 化 保险 后 存款 
的 成 本 。 
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在 保护 储蓄 者 利益 并 保证 行业 及 支付 机 制 稳定 性 的 同时 ， 银 行 监管 还 应 激励 银行 业 高 效率 地 经 营 ， 这 是 本 书 的 前 提 。 与 任何 
只 业经 理 人 员 经 营 的 公司 一 样 ， 效 率 是 部 分 地 通过 外 部 干预 的 威胁 而 获得 的 。 即 当 经 营 状 况 良好 时 ， 控 制 权 应 交 给 相对 消极 的 股 
东 ， 而 经 营 不 善 时 则 由 干预 性 更 强 的 债权 人 控制 。 控 制 权 从 股东 转移 到 债权 人 的 临界 状态 可 解释 为 最 低 偿付 能 力 要 求 。 


根据 这 一 观点 ， 有 效 的 银行 治理 要 求 : @ 对 银行 偿付 能 力 及 其 活动 性 质 (尤其 是 其 资产 组 合 风险 ) 的 精确 测度 。@ 业 绩 恶 化 


(1) 要 求 银行 在 可 能 的 情况 下 (流动 性 资产 ) 按 市 值 呈 报 资 产 ， 可 以 比 现在 更 精确 地 测量 银行 偿付 能 力 。 当 然 ， 以 市 值 核 
算 对 于 许多 银行 资产 来 说 是 不 可 行 的 (如 小 公司 商业 贷款 ) 。 然 而 ， 部 分 引入 市 值 会 计 核 算法 能 使 资产 负债 表 更 为 精确 ， 而 且 可 
以 减少 利得 交易 的 数量 。 

(2) 银行 全 球 风险 要 想得到 很 好 的 评估 ， 不 仅 要 衡量 由 库 克 比率 表示 的 信贷 风险 ， 而 且 还 应 衡量 利率 风险 和 其 他 市 场 风 
险 。 同 样 地 ， 信 和 贷 风险 主要 以 其 投资 组 合 的 风险 水 平 为 测量 依据 ， 而 不 仅 是 单个 资产 。 


(3) 私人 评级 机 构 的 信用 评级 可 以 扮演 更 为 重要 的 角色 ， 因 为 其 中 包含 推测 性 信息 ， 而 这 些 信息 在 对 偿付 能 力 的 非 相 机 性 
监管 措施 中 是 不 予 考虑 的 。 银 行 可 以 被 要 求 评级 (现行 系统 包括 自愿 评级 ， 银 行 可 选择 是 否 公布 其 级 别 ) 。 采 用 私人 评级 机 构 
(或 私人 和 存款 保险 公司 ) 的 益处 在 于 能 够 从 源头 获得 信息 ， 而 不 是 从 银行 或 监管 者 处 。 


可 以 肯定 ,单独 使 用 信用 评级 或 私人 存款 保险 有 两 大 缺陷 。 首 先 ， 在 偿付 能 力 较 低 的 情况 下 ， 差 的 信用 评级 增强 了 承担 风险 
的 捏 曲 激励 。 其 次 ， 这 与 要 求 @ 是 相 一 致 的 ， 却 不 满足 要 求 。@ 其 没有 涉及 在 困难 时 期 由 谁 来 掌管 银行 的 问题 。 基 于 这 种 考虑 ， 
我 们 分 析出 以 下 结论 。 


(4) 大 多 数 银行 债权 人 对 银行 实际 偿付 能 力 所 知 甚 微 ， 尤 其 是 小 储 著者、 缺乏 银行 专业 知识 的 非 金融 企业 及 那些 在 众多 银 


行 拥有 许多 债权 的 银行 。 使 这 些 债权 人 暴露 于 风险 中 ， 更 可 能 产生 银行 挤 史 现象 而 非 细致 的 监督 。 这 种 不 稳定 性 是 一 种 错误 导向 
的 经 理 人 员 约束 机 制 。 当 前 ， 广 泛 的 存款 保险 (明显 或 暗含 地 ) 看 起 来 更 为 可 取 。 当 然 ， 这 并 不 排斥 银行 拥有 大 的 未 被 保险 债权 
人 。 


(5) 有 些 人 主张 当 银行 偿付 能 力 低下 时 ， 其 大 的 长 期 债权 人 应 掌握 控制 权 。 缺 乏 其 债务 的 保险 ， 是 其 对 银行 进行 监督 的 动 
机 。 下 面 列 出 几 种 这 样 的 债权 。 


一 是 非 次 级 债 。 大 债权 人 也 是 其 他 储蓄 者 的 代表 ， 在 不 与 股东 及 管理 层 发 生 冲突 的 前 提 下 ， 其 有 恰当 的 激励 进行 干预 。 另 一 
方面 ， 大 债权 人 有 次 优 的 动机 去 监督 ， 因 为 在 某 种 程度 上 ， 其 与 其 他 储 蕾 者 是 共同 分 挫 损 失 的 。 换 言 之 ， 如 果 大 债权 人 给 其 他 储 
著者 全 额 存 款 保险 ， 那 么 其 就 有 恰当 的 激励 进行 监督 ， 并 据 此 将 福利 内 部 化 。 这 与 将 控制 权 转 移 给 存款 保险 公司 是 相似 的 ， 并 产 
生 大 股东 的 偿付 能 力 问 题 。 


二 是 次 级 债 。《 巴 塞 尔 协议 》 人 允许 被 监管 的 银行 发 行 次 级 债 ， 如 果 其 持 有 者 是 没有 控制 权 的 。 然 而 ， 我 们 认为 在 困难 时 期 应 
人 允许 大 债权 人 进行 干预 。 另 一 方面 ， 分 配 控制 权 给 大 债权 人 有 一 个 重大 缺陷 : 当 银行 严重 缺乏 资本 金 时 ， 次 级 债 实际 上 等 同 于 股 
权 (因为 股权 已 一 文 不 值 ) 。 此 时 ， 次 级 债 持 有 者 没有 动机 施加 约束 ， 因 此 次 级 债 没有 消除 在 困难 时 期 对 干预 机 制 的 需求 。 


若 不 考虑 索取 权 的 优先 级 问题 ， 我 们 可 能 会 考虑 大 债权 人 的 身份 问题 。 如 果 其 为 金融 中 介 机 构 ， 那 又 会 产生 两 个 间 题 : 一 是 
这 种 风险 投资 的 可 得 性 ; 二 是 由 于 缺乏 保险 而 产生 的 信用 问题 。 关 于 信用 问题 ， 注 意 人 存在 一 种 隐 性 的 保险 ， 其 为 防止 金融 体系 丽 
展 的 蔓延 而 产生 ， 却 彻底 破坏 了 大 债权 人 监督 和 干预 的 激励 。 


(6) 鉴于 上 面 所 讨论 的 改革 建议 缺陷 ， 典 型 的 银行 监管 还 是 公共 部 门 实施 的 ， 公 共 监 督 有 两 大 途径 。 


一 是 相机 性 监管 。 监 管 机 构 拥 有 相机 性 的 权力 。 当 银行 偿付 能 力 降 至 某 一 临界 点 时 ， 监 管 机 构 被 授予 控制 权 。 它 被 指示 在 补 
偿 全 额 保险 储 蕾 者 时 最 小 化 偿付 额 。 这 一 使 命 在 于 代表 储蓄 者 利益 ， 相 比 最 大 化 事后 社会 福利 ， 要 求 监管 机 构 更 加 保守 和 具备 干 
预 性 。 一 旦 把 事前 银行 经 营 效 率 目标 考虑 在 内 ， 内 部 化 储蓄 者 利益 就 是 最 优 使 命 。 如 果 事 实证 明 监 管 机 构 保持 独立 而 不 受 政 治 压 
力 和 利益 集团 的 影响 很 困难 ， 那 么 我 们 可 能 就 需要 较 少 的 相机 性 监管 了 。 


二 是 非 相机 性 监管 。 当 监管 机 构 被 授予 控制 权 (如 出 售 或 清算 银行 ) 时， 更 为 普遍 的 途径 是 让 它 执行 某 一 精确 的 任务 或 规 
程 ， 同 时 允许 股东 通过 调整 资本 结构 重新 收回 控制 权 。 这 一 途径 与 《巴塞 尔 协议 》 的 精神 是 一 致 的 。 虽 然 它 只 是 建立 了 最 优 银 行 
治理 结构 的 一 个 大 致 替代 方法 ， 但 仍 有 许多 优点 。 特 别 地 ， 银 行 偿付 能 力 越 低 ， 股 东 保 留 控 制 权 的 代价 就 越 高 ， 管 理 层 受 干预 的 


虽然 《巴塞 尔 协议 》 限 定 了 一 个 在 困难 时 期 代表 储蓄 者 利益 的 相当 合理 的 非 相 机 性 机 制 ， 但 在 不 利 的 宏观 经 济 冲 击 下 ， 这 种 


(7) 因为 经 理 人 员 不 能 控制 宏观 经 济 冲 击 ， 所 以 其 利益 应 不 受 这 种 冲击 的 影响 。 既 然 股东 干预 的 依据 是 银行 的 资本 状况 ， 
如 果 银 行 的 运营 超出 最 低 偿付 能 力 比率 ， 那 么 通过 相等 的 股利 分 配 ， 宏 观 经 济 冲 击 的 影响 将 被 完全 抵消 。 相 有 反 地 ， 如 果 宏 观 经 济 
冲击 使 银行 偿付 能 力 比 率 下 降 到 最 低 限 以 下 且 控 制 权 转移 到 债权 人 手中 ， 或 者 (按照 《巴塞 尔 协议 》 的 自愿 调整 资本 结构 条 款 ) 
由 于 股东 拒绝 调整 资本 结构 而 使 控制 权 归 于 监管 者 ， 经 理 人 员 此 时 就 被 不 恰当 地 惩罚 了 。 因 为 许多 资本 不 足 的 银行 更 倾向 于 冒 
险 ， 故 仅 使 最 低 偿付 能 力 回复 到 平均 水 平 的 调节 策略 实在 太 宽松 了 。 这 一 推理 向 我 们 揭示 了 在 困难 时 期 对 调整 资本 结构 的 要 求 ， 
其 已 被 监管 机 构 大 为 放宽 了 ， 如 通过 货币 政策 或 顺 周 期 存款 保险 保费 。 


(8) 市 场 价值 会 计 核 算法 允许 银行 资产 负债 表 全 面 地 反映 宏观 经 济 冲 击 。 这 可 能 会 导致 偿付 能 力 比 率 的 不 定性 。 为 了 使 经 
理 人 员 不 受 其 无 法 控制 的 冲击 影响 ， 我 们 需要 一 个 自动 的 净值 调节 机 制 来 抵消 任何 股东 激励 的 改变 。 这 一 策略 更 倾向 于 历史 成 本 
核算 法 ， 在 不 利 (有 利 ) 的 宏观 经 济 冲击 下 ， 诱 使 股东 采用 较 软 弱 ( 较 强硬 ) 的 行为 。 


我 们 做 一 个 总 结 以 提供 一 些 普遍 的 观点 ， 并 指出 一 些 将 来 可 以 研究 的 领域 。 正 如 我 们 所 知 ， 银 行 监管 是 一 项 很 复杂 的 活动 。 
这 一 事实 要 求 使 用 灵活 巧妙 的 监管 ， 私 人 公司 的 贷款 者 (或 总 部 对 分 部 的 贷款 ) 不 比 银行 监管 者 轻松 多 少 ， 也 努力 制定 适当 的 风 
险 衡量 标准 、 业 绩 评价 标准 、 资 本 要 求 及 更 为 一 般 的 合约 。 本 书 的 贡献 在 于 对 银行 和 其 他 金融 机 构 或 非 金 融 企业 进行 私人 监管 能 


设计 。 


通过 维护 储蓄 者 利益 ， 政 府 能 提供 非常 有 价值 的 服务 。 政 府 并 不 是 这 些 服务 的 唯一 潜在 提供 者 。 事 实 上 ， 采 用 私人 评判 基准 
对 监管 者 业绩 进行 确切 的 评估 看 起 来 更 加 自然 。 正 如 我 们 注意 到 的 ， 这 种 私人 评判 基准 并 不 消除 那些 选择 私人 监管 者 的 银行 对 
(灵活 巧妙 的 ) 监管 的 需要 。 储 著者 仍 需 清楚 了 解 自 己 所 面临 的 风险 ， 获 得 银行 治理 结构 的 信息 ， 并 获得 对 银行 存款 保险 方 偿付 
能 力 的 精确 评估 。 然 而 ， 我 们 还 需 认 真 考虑 一 个 问题 。 作 为 最 后 保险 人 ， 政 府 是 有 比较 优势 的 ， 因 为 其 征 税 能 力 (而 非 金融 部 
门 ) 能 保证 权益 免 受 系统 性 风险 的 伤害 。 然 而 ， 公 共和 私人 监管 者 需要 一 个 平等 竞争 的 舞台 。 这 就 引出 私人 监管 者 公平 获得 保险 
份额 的 问题 ， 以 及 在 大 的 波动 时 政府 接管 私人 监管 者 在 被 监管 公司 利益 这 一 相伴 而 生 的 问题 。 


最 后 ， 我 们 构建 了 研究 审慎 监管 的 概念 框架 ， 并 把 许多 问题 留待 将 来 研究 。 其 中 ， 许 多 是 纯粹 的 微观 经 济 问 题 。 例 如 ， 我 们 
对 《巴塞 尔 协议 》 的 讨论 还 相当 一 般 化。 我 们 的 框架 可 用 于 评价 一 些 具体 的 问题 ， 如 区 别 对 待 不 同 的 借方 群体 或 大 风险 的 集中 。 
它 还 为 我 们 提供 了 现行 单一 尺度 偿付 能 力 测量 的 一 些 变通 方法 。 我 们 知道 了 流动 性 的 测量 及 预警 系统 的 理论 依据 。 它 甚至 可 用 于 
对 企业 集团 及 其 他 中 介 机 构 (如 保险 公司 、 养 老 基 金 ) 监管 效果 的 评估 。 最 后 ， 它 也 可 用 于 评价 其 他 监管 制度 ， 如 公私 复合 型 监 
管 结构 。 


我 们 没有 深入 探讨 银行 在 宏观 经 济 学 方面 的 许多 问题 。 为 了 研究 股东 、 未 被 保险 债权 人 ( 持 有 优先 债 和 次 级 债 ) 及 存款 保险 
基金 之 间 风 险 分 配 的 问题 ， 我 们 还 需要 一 个 一 般 均衡 框架 。 这 一 问题 对 较为 激进 的 改革 方案 的 评估 是 至 关 重 要 的 ， 如 存款 保险 仅 
限于 “薄利 差 银行 。 〈 即 那些 仪 投 资 流动 性 很 强 的 资产 的 银行 ) 。 我 们 把 宏观 经 济 框架 下 激励 与 风险 承担 的 结合 留待 将 来 研究 。 


第 14 章 ”银行 监管 的 教训 


在 保护 储蓄 者 利益 并 保证 行业 及 支付 机 制 稳定 性 的 同时 ， 银 行 监管 还 应 激励 银行 业 高 效率 地 经 营 ， 这 是 本 书 的 前 提 。 与 任何 
只 业经 理 人 员 经 营 的 公司 一 样 ， 效 率 是 部 分 地 通过 外 部 干预 的 威胁 而 获得 的 。 即 当 经 营 状 况 良好 时 ， 控 制 权 应 交 给 相对 消极 的 股 
东 ， 而 经 营 不 善 时 则 由 干预 性 更 强 的 债权 人 控制 。 控 制 权 从 股东 转移 到 债权 人 的 临界 状态 可 解释 为 最 低 偿付 能 力 要 求 。 


根据 这 一 观点 ， 有 效 的 银行 治理 要 求 : @ 对 银行 偿付 能 力 及 其 活动 性 质 (尤其 是 其 资产 组 合 风险 ) 的 精确 测度 。 昌 业绩 恶化 


(1) 要 求 银行 在 可 能 的 情况 下 流动 性 资产 ) 按 市 值 呈 报 资 产 ， 可 以 比 现在 更 精确 地 测量 银行 偿付 能 力 。 当 然 ， 以 市 值 核 
算 对 于 许多 银行 资产 来 说 是 不 可 行 的 (如 小 公司 商业 贷款 ) 。 然 而 ， 部 分 引入 市 值 会 计 核 算法 能 使 资产 负债 表 更 为 精确 ， 而 且 可 
以 减少 利得 交易 的 数量 。 


(2) 银行 全 球 风险 要 想得到 很 好 的 评估 ， 不 仅 要 衡量 由 库 克 比率 表示 的 信贷 风险 ， 而 且 还 应 衡量 利率 风险 和 其 他 市 场 风 
险 。 同 样 地 ， 信 和 贷 风险 主要 以 其 投资 组 合 的 风险 水 平 为 测量 依据 ， 而 不 仅 是 单个 资产 。 


(3) 私人 评级 机 构 的 信用 评级 可 以 扮演 更 为 重要 的 角色 ， 因 为 其 中 包含 推测 性 信息 ， 而 这 些 信息 在 对 偿付 能 力 的 非 相机 性 
监管 措施 中 是 不 予 考虑 的 。 银 行 可 以 被 要 求 评级 (现行 系统 包括 自愿 评级 ， 银 行 可 选择 是 否 公布 其 级 别 ) 。 采 用 私人 评级 机 构 
(或 私人 和 存款 保险 公司 ) 的 益处 在 于 能 够 从 源头 获得 信息 ， 而 不 是 从 银行 或 监管 者 处 。 


可 以 肯定 ,单独 使 用 信用 评级 或 锥 人 存款 保险 有 两 大 缺陷 。 首 先 ， 在 偿付 能 力 较 低 的 情况 下 ， 差 的 信用 评级 增强 了 承担 风险 
的 捏 曲 激励 。 其 次 ， 这 与 要 求 @ 是 相 一 致 的 ， 却 不 满足 要 求 。@ 其 没有 涉及 在 困难 时 期 由 谁 来 掌管 银行 的 问题 。 基 于 这 种 考虑 ， 
我 们 分 析出 以 下 结论 。 


(4) 大 多 数 银行 债权 人 对 银行 实际 偿付 能 力 所 知 甚 微 ， 尤 其 是 小 储 著者 、 缺 乏 银行 专业 知识 的 非 金融 企业 及 那些 在 众多 银 
行 拥有 许多 债权 的 银行 。 使 这 些 债权 人 暴露 于 风险 中 ， 更 可 能 产生 银行 挤 听 现象 而 非 细致 的 监督 。 这 种 不 稳定 性 是 一 种 错误 导向 
的 经 理 人 员 约束 机 制 。 当 前 ， 广 泛 的 存款 保险 (明显 或 暗含 地 ) 看 起 来 更 为 可 取 。 当 然 ， 这 并 不 排斥 银行 拥有 大 的 未 被 保险 债权 
人 。 


(5) 有 些 人 主张 当 银行 偿付 能 力 低下 时 ， 其 大 的 长 期 债权 人 应 掌握 控制 权 。 缺 乏 其 债务 的 保险 ， 是 其 对 银行 进行 监督 的 动 
机 。 下 面 列 出 几 种 这 样 的 债权 。 


一 是 非 次 级 债 。 大 债权 人 也 是 其 他 储蓄 者 的 代表 ， 在 不 与 股东 及 管理 层 发 生 冲 突 的 前 提 下 ， 其 有 恰当 的 激励 进行 干预 。 另 一 
方面 ， 大 债权 人 有 次 优 的 动机 去 监督 ， 因 为 在 某 种 程度 上 ， 其 与 其 他 储 蕾 者 是 共同 分 挫 损 失 的 。 换 言 之 ， 如 果 大 债权 人 给 其 他 储 
著者 全 额 存 款 保险 ， 那 么 其 就 有 恰当 的 激励 进行 监督 ， 并 据 此 将 福利 内 部 化 。 这 与 将 控制 权 转 移 给 存款 保险 公司 是 相似 的 ， 并 产 
生 大 股东 的 偿付 能 力 问 题 。 


二 是 次 级 债 。《 巴 塞 尔 协议 》 人 允许 被 监管 的 银行 发 行 次 级 债 ， 如 果 其 持 有 者 是 没有 控制 权 的 。 然 而 ， 我 们 认为 在 困难 时 期 应 
人 允许 大 债权 人 进行 干预 。 另 一 方面 ， 分 配 控制 权 给 大 债权 人 有 一 个 重大 缺陷 : 当 银行 严重 缺乏 资本 金 时 ， 次 级 债 实际 上 等 同 于 股 
权 (因为 股权 已 一 文 不 值 ) 。 此 时 ， 次 级 债 持 有 者 没有 动机 施加 约束 ， 因 此 次 级 债 没有 消除 在 困难 时 期 对 干预 机 制 的 需求 。 


若 不 考虑 索取 权 的 优先 级 问题 ， 我 们 可 能 会 考虑 大 债权 人 的 身份 问题 。 如 果 其 为 金融 中 介 机 构 ， 那 又 会 产生 两 个 问题 : 一 是 
这 种 风险 投资 的 可 得 性 ;二 是 由 于 缺乏 保险 而 产生 的 信用 问题 。 关 于 信用 问题 ， 注 意 存在 一 种 隐 性 的 保险 ， 其 为 防止 金融 体系 恐 
展 的 蔓延 而 产生 ， 却 彻底 破坏 了 大 债权 人 监督 和 干预 的 激励 。 


(6) 鉴于 上 面 所 讨论 的 改革 建议 缺陷 ， 典 型 的 银行 监管 还 是 公共 部 门 实施 的 ， 公 共 监 督 有 两 大 途径 。 


一 是 相机 性 监管 。 监 管 机 构 拥 有 相机 性 的 权力 。 当 银行 偿付 能 力 降 至 某 一 临界 点 时 ， 监 管 机 构 被 授予 控制 权 。 它 被 指示 在 补 
偿 全 额 保险 储 蕾 者 时 最 小 化 偿付 额 。 这 一 使 命 在 于 代表 储蓄 者 利益 ， 相 比 最 大 化 事后 社会 福利 ， 要 求 监管 机 构 更 加 保守 和 具备 干 
预 性 。 一 旦 把 事前 银行 经 营 效 率 目标 考虑 在 内 ， 内 部 化 储蓄 者 利益 就 是 最 优 使 命 。 如 果 事 实证 明 监 管 机 构 保持 独立 而 不 受 政 治 压 
力 和 利益 集团 的 影响 很 困难 ， 那 么 我 们 可 能 就 需要 较 少 的 相机 性 监管 了 。 


二 是 非 相机 性 监管 。 当 监管 机 构 被 授予 控制 权 (如 出 售 或 清算 银行 ) 时 ， 更 为 普遍 的 途径 是 让 它 执行 某 一 精确 的 任务 或 规 
程 ， 同 时 允许 股东 通过 调整 资本 结构 重新 收回 控制 权 。 这 一 途径 与 《巴塞 尔 协议 》 的 精神 是 一 致 的 。 虽 然 它 只 是 建立 了 最 优 银 行 
治理 结构 的 一 个 大 致 替代 方法 ， 但 仍 有 许多 优点 。 特 别 地 ， 银 行 偿付 能 力 越 低 ， 股 东 保 留 控 制 权 的 代价 就 越 高 ， 管 理 层 受 干预 的 


虽然 《巴塞 尔 协议 》 限 定 了 一 个 在 困难 时 期 代表 储蓄 者 利益 的 相当 合理 的 非 相 机 性 机 制 ， 但 在 不 利 的 宏观 经 济 冲 击 下 ， 这 种 


(7) 因为 经 理 人 员 不 能 控制 宏观 经 济 冲 击 ， 所 以 其 利益 应 不 受 这 种 冲击 的 影响 。 既 然 股东 干预 的 依据 是 银行 的 资本 状况 ， 
如 果 银 行 的 运营 超出 最 低 偿付 能 力 比率 ， 那 么 通过 相等 的 股利 分 配 ， 宏 观 经 济 冲 击 的 影响 将 被 完全 抵消 。 相 有 反 地 ， 如 果 宏 观 经 济 


冲击 使 银行 偿付 能 力 比 率 下 降 到 最 低 限 以 下 且 控 制 权 转移 到 债权 人 手中 ， 或 者 (按照 《巴塞 尔 协议 》 的 自愿 调整 资本 结构 条 款 ) 
由 于 股东 拒绝 调整 资本 结构 而 使 控制 权 归 于 监管 者 ， 经 理 人 员 此 时 就 被 不 恰当 地 惩罚 了 。 因 为 许多 资本 不 足 的 银行 更 倾向 于 冒 
险 ， 故 仅 使 最 低 偿付 能 力 回复 到 平均 水 平 的 调节 策略 实在 太 宽松 了 。 这 一 推理 向 我 们 揭示 了 在 困难 时 期 对 调整 资本 结构 的 要 求 ， 
其 已 被 监管 机 构 大 为 放宽 了 ， 如 通过 货币 政策 或 顺 周 期 存款 保险 保费 。 


(8) 市 场 价值 会 计 核 算法 允许 银行 资产 负债 表 全 面 地 反映 宏观 经 济 冲 击 。 这 可 能 会 导致 偿付 能 力 比 率 的 不 定性 。 为 了 使 经 
理 人 员 不 受 其 无 法 控制 的 冲击 影响 ， 我 们 需要 一 个 自动 的 净值 调节 机 制 来 抵消 任何 股东 激励 的 改变 。 这 一 策略 更 倾向 于 历史 成 本 
核算 法 ， 在 不 利 (有 利 ) 的 宏观 经 济 冲击 下 ， 诱 使 股东 采用 较 软 弱 ( 较 强硬 ) 的 行为 。 


我 们 做 一 个 总 结 以 提供 一 些 普遍 的 观点 ， 并 指出 一 些 将 来 可 以 研究 的 领域 。 正 如 我 们 所 知 ， 银 行 监管 是 一 项 很 复杂 的 活动 。 
这 一 事实 要 求 使 用 灵活 巧妙 的 监管 ， 私 人 公司 的 贷款 者 (或 总 部 对 分 部 的 贷款 ) 不 比 银行 监管 者 轻松 多 少 ， 也 努力 制定 适当 的 风 
险 衡量 标准 、 业 绩 评价 标准 、 资 本 要 求 及 更 为 一 般 的 合约 。 本 书 的 贡献 在 于 对 银行 和 其 他 金融 机 构 或 非 金 融 企业 进行 私人 监管 能 


设计 。 


通过 维护 储蓄 者 利益 ， 政 府 能 提供 非常 有 价值 的 服务 。 政 府 并 不 是 这 些 服务 的 唯一 潜在 提供 者 。 事 实 上 ， 采 用 私人 评判 基准 
对 监管 者 业绩 进行 确切 的 评估 看 起 来 更 加 自然 。 正 如 我 们 注意 到 的 ， 这 种 私人 评判 基准 并 不 消除 那些 选择 私人 监管 者 的 银行 对 
(灵活 巧妙 的 ) 监管 的 需要 。 储 蓄 者 仍 需 清楚 了 解 自 己 所 面临 的 风险 ， 获 得 银行 治理 结构 的 信息 ， 并 获得 对 银行 存款 保险 方 偿付 
能 力 的 精确 评估 。 然 而 ， 我 们 还 需 认 真 考虑 一 个 问题 。 作 为 最 后 保险 人 ， 政 府 是 有 比较 优势 的 ， 因 为 其 征 税 能 力 (而 非 金融 部 
门 ) 能 保证 权益 免 受 系统 性 风险 的 伤害 。 然 而 ， 公 共和 私人 监管 者 需要 一 个 平等 竞争 的 舞台 。 这 就 引出 私人 监管 者 公平 获得 保险 
份额 的 问题 ， 以 及 在 大 的 波动 时 政府 接管 私人 监管 者 在 被 监管 公司 利益 这 一 相伴 而 生 的 问题 。 


最 后 ， 我 们 构建 了 研究 审慎 监管 的 概念 框架 ， 并 把 许多 问题 留待 将 来 研究 。 其 中 ， 许 多 是 纯粹 的 微观 经 济 问 题 。 例 如 ， 我 们 
对 《巴塞 尔 协议 》 的 讨论 还 相当 一 般 化。 我 们 的 框架 可 用 于 评价 一 些 具体 的 问题 ， 如 区 别 对 待 不 同 的 借方 群体 或 大 风险 的 集中 。 
它 还 为 我 们 提供 了 现行 单一 尺度 偿付 能 力 测量 的 一 些 变通 方法 。 我 们 知道 了 流动 性 的 测量 及 预警 系统 的 理论 依据 。 它 甚至 可 用 于 
对 企业 集团 及 其 他 中 介 机 构 (如 保险 公司 、 养 老 基 金 ) 监管 效果 的 评估 。 最 后 ， 它 也 可 用 于 评价 其 他 监管 制度 ， 如 公私 复合 型 监 
管 结构 。 


我 们 没有 深入 探讨 银行 在 宏观 经 济 学 方面 的 许多 问题 。 为 了 研究 股东 、 未 被 保险 债权 人 ( 持 有 优先 债 和 次 级 债 ) 及 存款 保险 
基金 之 间 风 险 分 配 的 问题 ， 我 们 还 需要 一 个 一 般 均衡 框架 。 这 一 问题 对 较为 激进 的 改革 方案 的 评估 是 至 关 重 要 的 ， 如 存款 保险 仅 
限于 “薄利 差 银 行 ” ( 即 那 些 仪 投资 流动 性 很 强 的 资产 的 银行 ) 。 我 们 把 宏观 经 济 框架 下 激励 与 风险 承担 的 结合 留待 将 来 研究 。 


附录 A ”完美 再 谈判 与 抽取 经 理 人 员 租 金 


7.2 节 已 证 明 ， 在 没有 再 谈判 的 情况 下 ， 业 绩 差 会 引发 更 多 的 干预 。 现 在 ， 我 们 考察 完美 再 谈判 的 极端 情形 。 行 动 选择 的 完 
美 再 谈判 假定 一 般 要 求 可 转移 的 效用 (transferable utility) : 例如 ， 如 果 控 权 方 和 其 他 投资 者 偏好 行动 y， 因 此 索取 权 持 有 者 
的 总 利益 A (U) 是 负 的 ， 并 且 如 果 行 动 C 是 事后 有 效 的 〈 即 如 果 A (u) +B>0) ， 那 么 经 理 人 员 必须 能 够 让 出 一 部 分 私人 收益 。 


我 们 的 结论 应 用 于 完美 再 谈判 情形 的 关键 假定 是 : 再 谈判 后 ， 经 理 人 员 的 效用 比 没有 再 谈判 的 情况 下 其 将 获取 的 效用 (保持 
现状 下 ) 增加 。[4] 我 们 将 举例 说 明 这 个 假定 ， 但 显然 这 个 思想 可 以 适用 于 更 一 般 的 模型 。 


A.1 例子 


在 如 下 两 种 情形 下 ， 经 理 人 员 都 会 失去 其 私人 收益 : @ 选 择 行动 S。@ 在 行动 S 的 可 信 威 胁 下 ， 作 为 控 权 方 实施 重组 方案 的 
一 部 分 ,减少 在 职 消费 。 我 们 假定 经 理 人 员 在 实施 行动 C 时 是 不 可 或 缺 的 ,但 在 实施 行动 时 ， 可 以 被 毫 无 成 本 地 替换 掉 。 的 
确 ， 当 实施 行动 3 时， 经理 人 员 就 会 被 解雇 。 


人 们 在 原则 上 也 许 会 让 管理 合约 写 明 ， 经 理 人 员 能 否 保住 工作 是 可 考核 业绩 v 的 函数 。 然 而 ， 有 控制 权 的 索取 权 持 有 者 如 果 
偏好 行动 C (因为 这 时 对 控 权 方 来 说 ， 保 留 经 理 人 员 是 最 优 的 ) ， 那 么 就 不 能 做 出 解雇 经 理 人 员 并 剥夺 其 私人 收益 B 的 可 信 承 
诺 。 相 反 ， 偏 好 行动 S 的 有 控制 权 的 索取 权 持 有 者 能 够 威胁 经 理 人 员 并 迫使 其 让 步 。 


有 两 种 情况 会 出 现 再 谈判 : 有 控制 权 的 索取 权 持 有 者 偏好 事后 无 效 的 行动 C;， 有 控制 权 的 索取 权 持 有 者 偏好 事后 无 效 的 行 
S。 我 们 假定 再 谈判 是 自愿 的 ， 且 经 理 人 员 在 谈判 前 后 获得 的 效用 是 相同 的 。 在 没有 再 谈判 的 情况 下 ， 如 果 有 控制 权 的 索取 权 持 
有 者 偏好 行动 C (ES) ， 那 么 不 考虑 最 后 决定 ， 经 理 人 员 的 效用 是 B (或 O) 。 更 一 般 地 ， 如 果 行 动 S 的 威胁 比 有 控制 权 的 索取 
权 持 有 者 偏好 行动 C 使 经 理 人 员 让 出 更 多 B， 我 们 的 结论 仍然 成 立 。 在 这 个 例子 中 ， 我 们 假定 私人 收益 B 是 完全 可 转让 的 ， 即 投资 
者 所 得 等 于 经 理 人 员 私 人 收益 的 损失 。 人 们 知道 经 理 人 员 为 保住 工作 被 迫 提出 一 个 将 成 本 减少 B 的 方案 ， 并 且 将 这 一 成 本 削减 完 
全 内 部 化 。 这 一 假定 将 简化 符号 ， 因 为 它 表 明 最 后 的 配置 最 大 化 了 社会 剩余 的 总 和 ， 但 这 并 非 问题 的 关键 。 

表 A-1 总 结 了 有 关 再 谈判 对 效用 影响 的 假定 。 

表 A-1 再 谈判 前 后 的 行动 与 收益 


事后 有 效 的 行动 无 再 谈判 时 A 的 选择 事后 选择 (再 谈判 后 ) 谁 得 到 B? 


l C Č C 最 初 的 经 理 人 员 
2 C S C 投资 者 
3 S C S 最 初 的 经 理 人 员 
4 S S S 投资 者 


在 情形 1 下 ， 经 理 人 员 没有 遇 到 干预 ， 继 续 经 营 着 银行 并 且 得 到 其 私人 收益 。 这 是 日 常情 况 。 


在 情形 4 下 ， 控 权 方 所 偏好 的 行动 (干预 ) 是 事后 有 效 的 。 正 如 情形 1， 其 没有 发 生 再 谈判 。 在 这 种 敌意 的 重组 下 ， 经 理 人 
员 在 资产 销售 、 重 组 、 解 雇 等 活动 中 失去 私人 收益 。 


在 情形 2 下 ， 一 个 强硬 的 控 权 方 的 干预 威胁 迫使 经 理 人 员 让 出 其 私人 收益 以 保住 工作 。 银 行 的 战略 是 连续 的 ， 但 管理 层 会 
艰苦 朴素 (如 成 本 控制 、 在 职 消费 减少 等 ) 。 


在 情形 3 下 ， 控 权 方 过 于 消极 被 动 。 经 理 人 员 不 需要 牺牲 其 私人 收益 并 且 在 再 谈判 的 过 程 中 得 到 补偿 。 这 可 以 被 称 为 “友好 
的 重组 ”。 


事后 有 效 的 再 谈判 意味 着 预期 总 剩余 (经 理 人 员 剩 余 加 上 投资 者 剩余 ) 完全 是 由 最 优 努 力 程度 e=e 决 定 的 。 设 计 最 优 融资 结 
构 诱 使 经 理 人 员 的 高 努力 程度 ， 并 最 小 化 预期 经 理 人 员 租 金 。 正 如 7.2 节 所 论述 的 那样 ， 如 果 经 理 人 员 的 保留 效用 为 零 并 且 我 们 
关注 激励 约束 的 话 ， 那 么 经 理 人 员 的 个 人 理性 约束 条 件 就 会 满足 。 最 优 激励 方案 为 


min MR = Bl Fog wWaCo,u)dudu 


rle,e) 


st MR > B|| Fo) gWaCo,u)dodu aia a 


其 中 ， 如 果 选 择 行 动 C，x (v, u) =1; 否则 x (v, u) =0, 


如 同 没有 再 谈判 的 情形 ， 当 v 与 u 很 高 时 ， 经 理 人 员 必 须 得 到 补偿 (在 没有 干预 的 情况 下 ) 。 最 优 激励 方案 在 图 7-1 中 由 一 条 
向 下 倾斜 的 曲线 u* (v) 来 表示 。 当 u>u* (v) 时 ， 控 权 方 必然 偏好 行动 C; 当 u<u* (v) 时 ， 控 权 方 则 偏好 行动 3。 


A.2 特例: 只 有 短期 效应 的 努力 


在 这 种 情况 下 ，u 独 立 于 e， 因 而 最 优 激励 方案 x (-) 不 应 该 取决 于 u， 那 么 期 望 经 理 人 员 租金 的 最 小 化 可 以 归结 为 


minMR = B| f(v)x(v)dv 


Ce) 


s. t. MR > B| f(v) x(v) du + K 


由 于 f/f{ 是 v 的 增 函 数 ， 因 而 存在 一 个 临界 值 v" ， 使 得 在 最 优 方 案 下 有 


[lv >v 
ro) 


Teed 


确实 ，v 越 高 ， 经 理 人 员 越 有 可 能 选择 努力 程度 e， 当 且 仪 当 没 有 达到 临界 业绩 "> 时 ， 才 选择 行动 S。 


由 于 仅 取决 于 ;的 激励 约束 条 件 必然 是 紧 的 ， 因 而 在 这 一 特殊 情形 中 ， 临 界 值 5 有 一 个 很 简洁 的 表达 式 : 
BL FO) — FW) | =K (A-1) 


从 图 A-1 中 可 以 很 清楚 地 看 到 ， 式 (A-1) 有 多 个 解 。 临 界 值 v 当然 是 最 大 的 解 ， 因 为 在 式 (A-1) 的 所 有 解 中 ， 只 有 这 个 值 
使 得 期 望 经 理 人 员 租金 最 小 化 。 对 于 任意 大 于 v 的 临界 值 ， 经 理 人 员 偏好 较 低 的 努力 程度 ( 见 图 A-1) ; 我 们 把 这 个 效应 称 为 负 


激励 效应 。 为 使 经 理 人 员 有 适当 的 激励 ， 报 酬 必须 是 容易 名 现 的。 这 就 解释 了 如 果 初 期 资本 太 低 ， 以 致 经 理 人 员 失去 积极 性 ， 投 
资 者 可 能 在 初始 阶段 自愿 调整 资本 结构 ( 即 增 大 v) 。 相 反 ， 一 个 较 低 的 临界 值 也 会 打击 经 理 人 员 的 积极 性 ， 因 为 不 管 其 努力 不 
努力 ， 都 一 定 可 以 达到 这 个 临界 业绩 ( 见 图 A-1) 。 


0 = S a 
U A U A U 
= v = 

经 理 人 员 负 激 励 效应 
` an 
过 度 上 自信 

图 A-1 负 激励 效应 
U 一 个 恰如其分 的 例子 是 挪威 银行 保险 基金 从 银行 的 让 步 中 抽取 利益 。 这 个 基金 使 经 理 人 员 减 少 经 营 费 用 ， 还 连 使 银行 降低 日 


常 股份 资本 的 价值 。 后 者 不 但 处 罚 了 股东 ， 而 且 处 罚 了 经 理 人 员 ， 因 为 其 也 有 股票 与 股票 期 权 。 但 这 个 模型 可 以 拓展 到 允许 对 货 
币 激励 做 出 反应 并 预计 经 理 人 员 会 持 有 股票 或 期 权 ， 参 见 Dewattipont 和 Titole (1993b) 。 


附录 B 衡量 业绩 指标 的 操纵 : 一 个 例子 


本 附录 进一步 研究 了 10.2 节 提 到 的 利得 交易 的 典型 例子 。 假 定 银行 持 有 两 类 资产 。 短 期 资产 在 时 期 1 到 期 并 产生 收益 v0。 长 
期 资产 在 时 期 1 既 可 以 被 卖 出 ， 也 可 以 被 变现 (liquidated) ， 或 者 一 直 被 银行 持 有 并 管理 直到 时 期 2 的 到 期 日 为 上 。 所 有 长 期 资 


产 是 事前 相同 的 ， 因 此 具有 相同 的 会 计价 值 。 但 其 收益 不 同 ， 并 且 银 行经 理 人 员 在 时 期 1 就 知道 这 一 点 。 如 果 长 期 资产 在 时 期 1 
被 变现 ， 其 收益 为 |， 如 果 银 行 一 直 持 有 到 时 期 2， 则 预期 收益 为 |+ [uo+a] 。 银 行 资 产 增值 uo+a 包 括 两 个 部 分 : 一 个 是 所 有 长 
期 资产 都 人 在 的 并 且 反映 经 理 人 员 努 力 程度 与 有 关 资 产 变现 交易 成 本 节约 程度 的 外 部 冲击 项 uo0; 另 一 个 是 资产 专 有 部 分 a。 资 产 
增值 可 正 可 负 。 银 行 在 该 资产 方面 的 经 验 可 以 使 其 成 为 一 个 更 好 的 经 理 人 员 。 如 果 需 要 新 的 专门 知识 或 者 银行 的 一 个 关键 雇员 离 
职 了 ， 抑 或 银行 与 借款 者 的 关系 恶化 了 ， 把 这 项 资产 出 售 给 别人 或 者 变现 就 是 理想 的 。 

经 理 人 员 努 力 程度 (随机 地 ) 决定 了 短期 资产 组 合 的 总 评 质量 与 银行 管理 长 期 资产 的 能 力 (更 一 般 地 ， 这 种 努力 程度 可 以 影 
响 变现 值 ) 。 相 反 ， 该 资产 的 质 异性 组 成 部 分 e 和 a 并 不 取决 于 努力 程度 。 对 随机 变量 | 和 和 a 而 言 存在 一 个 联合 分 布 。 银 行 持 有 大 量 
的 长 期 资产 。 实 现 的 (I, a) 对 的 分 布 与 先 验 分 布 相同 。 

经 理 人 员 在 时 期 1 变现 长 期 资产 的 k 份 额 ，kE [0，1] 。 为 简化 起 见 ， 我 们 假定 时 期 1 筹集 到 的 现金 (vo 加 上 变现 所 得 ) 被 
再 次 以 市 场 利率 (在 我 们 的 模型 中 等 于 0) 投资 于 安全 资产 。 我 们 稍 后 再 研究 对 k 的 选择 ， 如 果 不 考虑 其 是 否 最 优 ， 我 们 的 结 
仍然 成 立 。 我 们 的 天 键 假定 将 是 经 理 人 员 对 资产 组 合 管理 负责 ， 也 就 是 说 ， 对 选择 哪些 资产 变现 负责 。 在 这 样 做 之 前 ， 经 理 人 员 
除了 知道 u0 与 vo 外 ， 还 知道 所 有 长 期 资产 的 个 别 变现 值 | 与 异 质 资产 增值 9。 如 果 具 有 (|, a) 特征 的 资产 被 保留 ， 令 
y (l, a) =1; 如 果 它 们 被 变现 了 ， 则 令 y (|, a) =0。 下 面 的 数学 期 望 是 (|，a) 上 的 先 验 分 布 。 在 这 个 高 度 特征 化 的 例子 
中 ， 行 动 C 被 解释 为 控 权 方 在 银行 留 (1-k) 份额 风险 资产 的 选择 ， 而 行动 3 则 被 解释 为 把 这 部 分 风险 资产 全 部 卖 掉 的 选择 ; 也 就 
是 说 ， 投 资 者 不 会 逐一 地 变现 资产 。 我 们 现在 可 以 把 这 种 建 模 方法 与 我 们 的 基本 框架 联系 起 来 : 


时 期 1 的 收入 


U = Vo +E (1 — y) | 


时 期 2 的 收入 


O 


(Ey +u +a)]+eo A= 
g= 


其 中 ，ee 是 银行 继续 管理 这 项 资产 的 资产 组 合 风险 。[1] 


一 旦 经 理 人 员 选 定 要 清算 的 资产 ,投资 者 就 会 观察 到 时 期 1 的 业绩 v， 在 全 部 清算 情况 下 的 利润 ts=vo+E [yl] ， 在 持续 经 


I 


状态 下 的 期 望 利润 rC=TS+U， 其 中 u=E [y (uo+a) ] . Rev (WE) 是 可 以 验证 的 ， 而 其 他 两 个 变量 却 只 在 时 期 1 是 可 以 
观察 的 〈 其 可 能 来 自 于 长 期 资产 组 合 中 的 非 正式 抽样 ) 。 最 后 ， 我 们 假定 经 理 人 员 总 是 能 够 降低 时 期 2 的 利润 。 这 一 假定 是 保证 
一 个 较 高 的 u 不 降低 经 理 人 员 效 用 的 一 个 简单 方法 。 否 则 ， 我 们 就 要 继续 假定 当选 择 行动 C 时 ， 经 理 人 员 会 得 到 私人 收益 。 

由 于 对 于 给 定 的 v 与 TS， 经 理 人 员 私人 收益 并 不 随 着 u 的 减少 而 减少 ， 经 理 人 员 激励 方 案 就 必然 是 一 个 临界 规则 : SRS 
u2u* (v, ns) 时 ， 才 选择 行动 C。 给 定 v 与 TS， 经 理 人 员 管 理 银行 的 资产 组 合 以 最 大 化 u。 因 此 我 们 可 以 写 为 : 


max E| y(u +a) | (剩余 资产 的 资产 增值 ) 


《y(。，。)) 


st. ELy|] =k (XK FH Fil) 
vy +ELd—yll]=v (时 期 1 的 业绩 ) 


令 9 与 ku 代表 这 两 个 约束 条 件 的 乘 子 。y (I, a) 的 一 阶 条 件 是 : 


[1 ,uo aw—0 


y=< 
Naas ae Wh So 


这 样 ， 交 易 规则 就 可 以 用 一 条 在 (|, a) 空间 向 上 倾斜 的 直线 来 总 结 。 对 于 给 定 大 小 的 |， 当 且 仅 当 a>hl- (O+ug) 时 , 这 
项 资产 才 被 继续 持 有 。 而且， 我 们 还 可 以 证 明 h>0。 GE: 假设 U<0， 让 经 理 人 员 用 新 规则 a>/|-0 -U0 蔡 代 由 a> HI-6-uo 所 定义 
的 决策 规则 ， 其 中 hx 上 <0 且 所 选择 的 0 会 使 得 交易 额 等 于 k。 从 图 形 上 很 容易 看 出 ， 新 持 有 资产 的 资产 增值 超过 相同 数额 的 新 变 
现 资产 的 资产 增值 。) 6 的 符号 取决 于 强加 给 经 理 人 员 的 交易 额 。 对 于 一 个 较 低 的 交易 额 ， 第 一 个 约束 条 件 变 成 E [y] >k， 因 而 
6>0。 对 于 一 个 较 高 的 交易 额 ， 约 束 条 件 可 以 写成 E [y] <k， 并 且 9<0。 交 易 规则 被 刻画 在 图 B-1 中 。 


图 B-1 利得 交易 


作为 银行 利润 (没有 债权 的 股权 或 100% 的 股权 ) 剩余 索取 权 持 有 者 的 控 权 方 会 比较 nS 与 mC 的 大 小 ， 以 便 在 两 种 行动 中 进 
行 选择 。 不 论 v 和 ms 多 大 ， 当 且 仅 当 u>0 时 ， 其 会 选择 行动 C。 经 理 人 员 最 大 化 资产 增值 E [ya] ， 并 且 当 且 仅 当 a 超 过 某 一 临界 
值 时 选择 y=1。 这 里 不 存在 利得 交易 。 尤 其 在 不 存在 交易 额 约束 的 情况 下 ， 经 理 人 员 会 保留 这 些 附加 值 为 正 (u0+a>0) 的 资产 
并 将 其 余 资产 变现 。 虽 然 单一 证 券 使 利得 交易 不 能 发 生 ， 我 们 可 以 回想 与 单一 证 券 相 联系 的 不 变 决 策 规则 u* (v, Ts) ==0 不 是 
最 优 的 : 由 于 时 期 1 较 好 的 业绩 ， 经 理 人 员 必 须 获 得 奖励 ;而 当时 期 1 的 业绩 较 差 时 ， 经 理 人 员 必 须 受 到 惩罚 。 由 此 我 们 可 以 总 
结 出 ， 有 力 的 激励 方案 会 产生 利得 交易 。 

前 一 段 把 低 强 度 的 激励 作为 一 种 限制 利得 交易 的 方案 。 另 一 个 方案 是 约束 交易 额 ， 当 k= 1 时， 自然 就 不 会 有 利得 交易 。 但 
是 ， 这 样 的 方案 会 迫使 银行 保留 本 应 卖 出 的 资产 。 这 说 明 在 经 理 人 员 对 交易 额 的 裁决 自由 度 与 利得 交易 之 间 存 在 着 权衡 取舍 关 
系 。 赋 予 经 理 人 员 对 交易 额 的 裁决 自由 度 不 仅 增 加 了 银行 的 盈利 机 会 ， 而 且 引 发 了 对 业绩 的 更 多 操纵 。 

[I] 这 种 风险 在 此 没有 任何 意义 。 引 入 它 仅 是 为 了 与 第 8 章 的 假定 A2 相 一 致 ， 这 样 就 通过 标准 证 券 制约 着 实施 的 条 件 。 剩 余 资 产 的 
变现 值 E [yl] 在 这 里 是 确定 的 。 更 一 般 地 ， 只 要 它 比 在 保持 资产 的 情况 下 获得 利润 的 风险 低 ， 它 就 会 是 有 风险 的 。 


WRC ”风险 资产 与 安全 资产 之 间 的 资产 重新 组 合 


本 附录 研究 了 11.3 节 提出 的 时 期 1 收入 再 投资 风险 资产 ， 怎 样 影响 股东 干预 的 概率 问题 。 为 简化 起 见 ， 我 们 假定 在 新 资产 的 
管理 中 没有 新 的 道德 风险 。 取 自 时 期 1 收入 的 金额 v (本 金 ) 再 投资 风险 资产 ， 金 额 v-v 再 投资 安全 资产 (因此 我 们 已 经 事前 假定 
v=0) 。 这 些 新 的 风险 资产 产生 随机 的 时 期 2 收入 v，v 的 期 望 值 至 少 等 于 v， 因 此 总 利润 为 : 


| = /和 


在 时 期 1 期 末 ， 银 行 资产 负债 表 为 : 


C.1 与 先期 投资 完全 相关 


首先 ， 假 定 银行 与 初期 一 样 投资 相同 类 型 的 风险 资产 。 因 而 ， 收 益 v 与 "是 完全 相关 的 。 我 们 假定 在 扩大 投资 的 过 程 中 ， 新 
资产 具有 与 原先 资产 相似 的 特点 ， 这 里 用 u 来 衡量 。 假 定 所 有 风险 资产 的 买 价 都 相同 ， 那 么 存在 >0， 使 得 


Yy — An sv = An 
股东 会 从 投资 新 资产 中 受益 吗 ? 对 于 给 定 的 行动 A， 预 期 利润 为 : 


| Ol A bo — ly — Dia | u) dy 


(D+aq—v) /(+A) 


=|" ES TER AA 


(D+aq—v) / (1+A) 


从 等 式 的 左边 ， 我 们 知道 利润 关于 和 的 导数 等 于 


OO 


= pha y | u)dn > 0 


(D+aq—v) / (+a) 


因此 ， 股 东 会 在 审慎 监管 的 许可 范围 内 选择 尽 可 能 高 的 。 进 一 步 地 ， 在 选择 过 程 中 ， 其 会 对 新 老 风险 资产 一 视 同仁 。 如 前 
所 述 ， 当 且 仅 当 


| (+AVLHsG | w) — Heq | w)Jdy > 0 


(D+Aq—v) /(1+A) 


时 ， 经 理 人 员 才 接受 其 私人 收益 。 


考虑 信号 u 使 得 股东 在 两 种 行动 中 没有 区 别 ， 并 且 稍稍 提高 X。 当 上 且 仅 当 风险 增加 前 银行 偿付 能 力 比 率 为 正 (r>0) ， 即 
v+n-D>0 时 ， 破 产 概率 (D+An-v) / (1+A) ， 才 会 随 着 风险 的 增加 而 增加 。 假 定 该 条 件 成 立 ， 图 8-4 表 明 风 险 的 增加 使 股东 更 
加 消极 被 动 。 当 业绩 好 增加 了 风险 资产 时 ， 经 理 人 员 也 会 因 业 绩 好 而 得 到 报酬 。 


C2 ”新 老 投 资 不 相关 


现在 我 们 考察 分 散 化 的 一 个 极端 情形 : v 与 n 是 相互 独立 的 。 在 这 种 情况 下 ， 假 定 经 理 人 员 在 经 营 老 风险 资产 时 不 可 或 缺 
(还 没有 管理 过 新 资产 ) 是 有 意义 的 。 对 老 风 险 资产 而 言 ， 当 且 仅 当 股 东 选 择 行动 C 时 ， 经 理 人 员 才 会 保持 其 私人 收益 。 


统计 学 的 一 个 标准 结果 [说明 由 于 Ev>v， 有 凸 收益 流 的 索取 权 持 有 者 会 从 新 增加 的 独立 风险 中 获 益 。 因 此 ， 不 管 股东 对 老 
风险 资产 选择 什么 样 的 行动 (3 或 C) ， 其 都 会 愿意 增加 新 风险 。 然 而 ， 我 们 知道 业绩 好 会 给 经 理 人 员 而 非 股东 带 来 报酬 。 
此 ,我们 研究 存在 着 新 的 独立 风险 时 对 老 风 险 资产 干预 决策 的 影响 。 


一 项 新 增 的 独立 风险 可 以 使 股东 更 保守 或 更 喜欢 冒险 。 为 了 证 明 这 点 ， 令 Ev-V。 股 东 选 择 行动 C 的 激励 为 : 


Ar =E[| | u) dn 
D—v-« 


-| Coty te= D)hs(n | w)dy] 


D— Ué 


= EU (e) 
ap, VO =| THs | —HeG | w] 7 BFU (-) 既 非 目 又 非 凸 〈 其 二 阶 导数 为 hc (D-v-e |u) -hs (D-v- 
Elu) ) ， 那 么 在 安全 投资 的 情况 下 ，Az 与 收益 AfF=U (0) 相 比 较 的 结果 取决 于 E 的 具体 分 布 。 一 般 地 ， 我 们 不 能 总 结 出 在 业 
绩 好 的 情形 下 ，《 巴 塞 尔 协 议 》 人 允许 的 冒险 行为 具有 很 好 的 激励 特征 。 


[1] 这 个 结果 的 菜 些 推论 及 其 分 析 参 见 Rothschild 和 Stiglitz (1970, 1971) o 
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出 版 说 明 


经 济 学 作为 一 门 社会 科学 ， 本 质 是 用 来 解释 社会 经 济 现象 的 一 套 逻 辑 体 系 ， 社 会 科学 理论 贡献 的 大 小 取决 于 被 解释 现象 的 重 
要 性 。 因 此 ， 研 究 世界 上 最 大 、 最 强国 家 的 经 济 现 象 ， 从 而 总 结 成 理论 的 经 济 学 家 ， 也 就 容易 被 认为 是 世界 级 的 经 济 学 家 。 


随 着 中 国 经 济 在 世界 地 位 的 提升 ， 中 国 经 济 在 世界 经 济 学 研究 中 的 重要 性 随 之 提高 ， 当 中 国 的 经 济 成 为 全 世界 最 大 、 最 强 的 
经 济 时 ， 我 们 也 将 迎 来 中 国籍 世界 级 经 济 学 大 师 奉 出 的 时 代 。 


诺 贝尔 经 济 学 奖 被 视 为 经 济 学 的 最 高 奖项 ， 诺 贝尔 经 济 学 奖 的 历史 本 身 就 是 一 个 绵延 不 断 的 故事 ， 每 位 获奖 经 济 学 家 的 建树 
都 代表 了 20 世 纪 经 济 学 取得 的 一 个 重要 进展 。 这 些 散 落 在 历史 长 河中 的 作品 陈述 的 观点 与 模型 ， 如 今 也 许 随 便 抽 一 本 现行 的 经 
济 学 教材 ， 读 者 就 可 以 找到 ， 但 是 一 本 好 的 教材 可 以 让 你 迅速 了 解 经 济 学 家 的 贡献 ， 却 无 法 告诉 你 他 们 是 如 何 做 出 这 些 贡献 的 。 


“ 诺 贝 尔 经 济 学 奖 经 典 文库 ” 精 选 了 从 1970 年 至 今 的 历届 诺 贝 尔 经 济 学 奖 获 得 者 的 代表 性 成 果 和 最 新 成 果 ， 力 求 翔 实 反映 
世界 经 济 学界 对 当时 经 济 问题 的 关注、 认识 和 思辨 。 其 中 不 少 作品 反映 和 分 析 了 当时 存在 于 世界 中 的 政治 、 经 济 以 及 社会 发 展 等 


方面 的 现实 问题 ， 书 中 不 乏 作者 对 许多 问题 的 激烈 观点 和 尖锐 看 法 ， 我 们 需 特别 注意 这 些 观 点 仅 代 表 作 者 本 人 当时 对 这 些 问题 的 
认识 和 态度 ， 并 不 代表 我 们 可 以 全 部 认同 作者 的 观点 ， 我 们 需 用 客观 辩证 的 态度 来 阅读 这 些 经 济 学 家 的 作品 ， 知 道 这 些 著 名 的 经 


济 理论 原创 者 最 初 的 思想 轨迹 ， 当 时 他 们 是 如 何 引入 问题 、 分 析 问 题 并 得 到 结论 的 ， 从 而 更 为 客观 地 了 解 这 些 理论 演进 和 产生 的 
状况 。 


这 套 书 旨 在 帮助 广大 读者 掌握 分 析 和 观察 、 论 述 经 济 问题 的 科学 方法 ， 为 广大 读者 提供 一 个 攀登 经 济 学 知识 殿堂 的 阶梯 。 希 
望 能 得 到 您 对 本 书 的 点 评 ， 也 欢迎 您 推荐 相关 图 书 出 版 ， 反 馈 信 箱 hzjg@hzbook.com。 
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